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توطئة الطبعة الأولى 


ينطوي هذا الكتاب على عرضاً تحليلياً للوظيفة المالية في منظمات الأعمال ويستهدف اساساً 
طلاب الإدارة ASU‏ ورجال الأعمال والباحثين والممارسين؟ لذلك روعي à‏ تصميمه المواءمة بين الحديث 
والتقليدي. 


by‏ يكن اختيار موضوعات الكتاب LAS‏ اتفق GY‏ يتناول مجموعة من المفاهيم شديدة الترابط 
فيما lazo‏ ومتباينة مع ذلك. ويعتمد في ذلك مدخل اتخاذ القرارات المالية لا سيما قرارات التمويل 
وقرارات الاستثمار وقرارات توزيع الحصص. 

وكان الأساس المنطقي لكتابة هذا الكتاب قد نبع من الخبرة الناجمة عن تدريس العديد من 
الكورسات المتعلقة بموضوع الإدارة المالية وا مصرفية. ومن أجل تحقيق الأهداف التي صمم لأجلها الكتاب 
كان لابد من جعل هيكلة في خمسة عشر فصلاً: عُقد الأول لمفهوم الإدارة المالية وأهميتها وأهدافها 
وتطورها وأفرد الثاني لدوال القيمة الأربعة وخصص الثالث للتحليل JUI‏ وتطرق الرابع الى كشف تدفقات 
الأموال وانبرى الخامس للتنبؤ ال مالي وتصدى السادس الى تخطيط الأرباح والرافعة التشغيلية وذهب 
السابع لتحليل وإدارة رأس JU!‏ العامل وهدف الثامن لدراسة أساليب إدارة النقدية وتقفى التاسع انماط 
ادارة الذمم المدينة وتقصى العاشر إدارة المخزون السلعي واستعرض الحادي عشر ادارة الموجودات الثابتة 
واختبر الثاني عشر أساليب تقييم اممشروعات الاستثمارية وعالج الثالث عشر مفاهيم كلفة راس ا مال 
وانصب الرابع عشر على إدارة التمويل قصير الأجل وختم الخامس عشر- الكتاب بعرض pg gah‏ الموازنة 
الرأسمالية وتضمن كل هذا العديد من الحالات الدراسية التي تفيد القارئين افادة بينة. 


واخيراً الحمد لله حمد الشاكرين» على جلال «ALAS‏ وعظيم daz‏ الحمد لله الذي LUS‏ مؤونة 
هذا الكتاب» ويسر لنا من الوقت والجهد والصحة والعزهة ما اعاننا على اتمامه انه على كل شيء قديرء 
والصلاة والسلام على سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم وعلى آله وصحبه الاطهار. 


لقد كان تأليف هذا الكتاب محنة ممتعة وكان لأفراد كثيرين فضلاً علينا فإلى أولئك المساهمين 
المجهولين نعرب عن عميق امتناننا. 


والله ولي التوفيق 
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الفصل الأول 
طبيعة الإدارة المالية وأهميتها وأهدافها وتطورها 


The Nature Importance, Objectives, and Evolution of Financial Management 


Concepts of Financial Management مفاهيم الإدارة امالية:‎ ١.١ 
تطورت وظيفة الإدارة المالية واتسعت أهدافها بأتساع النشاط الاقتصادي والتكنولوجي والتقت‎ 
هذه الوظيفة مع باقي الوظائف الإدارية الاخرى بحيث اصبحت احدى الوظائف الأساسية للمنشأة حالها‎ 

حال إدارة الانتاج وإدارة الأفراد وإدارة التسويق. 

إن الإدارة المالية م تعد تسعى الى توفير الأموال اللازمة لتلبية احتياجات المنشأة ونشاطها 
الاقتصادي وحسب وانما اتسع هدفها ليشمل تنظيم مجرى الأموال والتخطيط لها والرقابة عليها ووضع 
القرارات الإدارية لاختيار البديل المناسب الذي يحقق أهداف الأطراف المتعددة للمنشأة. 


ان موقع الإدارة المالية من الهيكل التنظيمي يمكن تصويره بالشكل الآق: 


المدير العام 


فالادارة المالية بامعنى الواسع نظام مالي يجمع بين النظم المحاسبية 
مغل المحاس بة اماليبة Financial Accounting‏ وا محاس å‏ الإداريبمة 
Managerial Accounting‏ ومحاسبة التكاليف Costs Accounting‏ والرقابة اطالية Financial Controls‏ . 
وذلك لان بيانات هذه النظم أو الفروع المحاسبية وتحليلاتها تشكل المادة الاولية التي تستخدمها الادارة 
المالية للنهوض مهامها والتي تساعد الإدارة على اتخاذ قراراتها. 

وعليه فإن الادارة المالية يممكن عدها نظاماً واسعاً للمعلومات تستمد بياناته من بقية الفروع 
المحاسبية أو الإدارية بغية تحقيق النتائج واتخاذ القرارات في ضوء تلك المعلومات. 

أما اذا نظرنا الى الإدارة المالية من وجهة نظر ضيقة فاننا نجد أن طبيعة وأهداف الإدارة المالية 
تختلف عن كل الانظمة الفرعية سواء كانت محاسبية أو إدارية لان تركيز الإدارة المالية ينصب على الغاية 
منها وليس على الأسلوب الفني المستخدم في تسجيل القوائم المالية واعدادها فهي تبحث عن افضل 
الوسائل الفعالة للتخطيط والرقابة ووضع القرارات الادارية. 


لقد وردت تعاريف متعددة للإدارة ALI‏ في مراجع علمية فقد عرفت الادارة المالية: بأنها 
أحدى وظائف المنشأة التي تشمل تنظيم مجرى الأموال فيها وتخطيطه والرقابة عليه وتكوين المدراء 
الماليين والتحفيز JUI‏ للأفراد في المنشأة. 


ling‏ تعريف اخر يشير إلى أن الإدارة المالية: هي Sls‏ عن الحقل الإداري أو مجموعة 
الوظائف الإدارية المتعلقة Slob‏ مجرى النقد الرامية لتمكين المنشأة من تنفيذ أهدافها ومواجهة ما 
يستحق عليها من التزامات في الوقت المحدد 


لها. وهتاز هذان التعريفان بشمولية الإدارة LIL‏ بوصفها وظيفة مكملة لباقي الوظائف 
الاخرى وليس هناك حد فاصل يفصلها عن هذه الوظائف. 

مما تقدم من تعاريف ممكن القول GL‏ الإدارة المالية عبارة عن تجميع للأموال ومعالجة 
مشكلات استخدام هذه الأموال. وبناءاً على هذا التعريف هناك ثلاثة أمور يجب أن تنصب عليها الوظيفة 
ASU‏ وهي: 

واستناداً الى هذه الأمور WY‏ لهيئة المنشأة أن تتخذ 2336 قرارات استراتيجية وهى: 
-١‏ سياسة الاستثمار Investment Policy‏ 
-Y‏ سياسة التمويل Funding Policy‏ 
-Y‏ سياسة توزيع الحخصص Policy of Share Allocation‏ 


odes‏ القرارات تشكل بمجموعها المهمات الأساسية لوظيفة الإدارة d JUI‏ الحديثة ثم اعقب 
ذلك OLS‏ اخرون عرفوا الوظيفة امالية بتعاريف اخرى تنسجم مع حالة التطور الذي بلغته الوظيفة 
AJL‏ جراء التطور العام في المجتمع من نواحي عديدة اقتصادية: اجتماعية, تكنولوجية» مالية.. الخ 

فقد عرفها الكاتب Van Horne‏ : بأنها الإدارة التي تهتم بتجهيز الأموال ووسائل الدفع بل انها 
تقوم بدور واسع في التخطيط JUI‏ وإدارة الموجودات لتحقيق اقصى الأرباح مقابل تحمل المخاطرة Risk‏ 
وتنويع الاستثمارات Diversification of Investment‏ من اجل تخفيف اثر المخاطر. حيث jig‏ هذا 


التعريف ob‏ اخذ بنظر الاعتبار UT‏ المخاطر والتوازن بينها وبين تحقيق أقصى_ الأرباح فضلاً عن اخذ 
المعايير السابقة بنظر الاعتبار والتي اشارت الى أن الوظيفة AJ!‏ هي وظيفة اساسية تربط باقي الوظائف 
بعضها ببعض ودورها الفعال في التخطيط والرقابة. 


.١‏ ؟ أهمية الإدارة المالية بين العلوم الأخرى 
The Importance of Financial Management Among Other Science‏ 


لقد تطرقنا في الموضوع السابق الى مفاهيم الإدارة المالية بشكل عام ولاحظنا أن الادارة à JULI‏ 
تستخدم في اتخاذ جميع القرارات على المستويات الإدارية المختلفة واستخدامها الشامل هذا يتأق من 
كونها ترتبط بعلوم واختصاصات اخرى تستخدم في عملية اتخاذ القرارات ومن بين هذه العلوم المحاسبة 
والاقتصاد والاحصاء والتسويق والعلوم الكمية والسلوكية. 

-١‏ المحاسبة Accounting‏ : ترتبط الإدارة المالية با محاسبة ارتباطاً وثيقاً بل نها كانت جزءاً من هذا الحقل 
ثم انفصلت بعد ذلك لتكون وظيفة مستقلة بحد ذاتها فالوظيفة المالية هي وظيفة مكملة 
للمهمات التي تقوم بها ا محاسبة وليست بديلاً عنها ذلك أن المحاسب يقوم بأعداد القوائم والتقارير 
الدورية والكشوفات ال محاسبية والمحلل أو المدير JUI‏ يقوم بتحليل هذه القوائم ودراستها ومن ثم 
اعداد صيغة قرار يرفع الى الجهات العليا في المنشأة لاصداره. 

-Y‏ الاقتصاد WIS : Economic‏ ترتبط الإدارة ASU!‏ بعلم الاقتصاد ارتباطاً وثيقاً سواء كانت هذه العلاقة 
على مستوى الاقتصاد الجزثئي Micro Economic‏ أو على مستوى الاقتصاد الكلي Macro Economic‏ 
WSs‏ لان الوظيفة امالية تحتاج على المستوى الجزتي الى معلومات عن موقعها بالنسبة للقطاع الذي 
تعمل فيه من ناحية درجة ال منافسة ونوعية المنتجات والاسعار والانفراد في السوق والناحية 
التكنولوجية والكوادر المستخدمة في المنشآت. وكذلك تحتاج 


المنشآت المالية الى معلومات عن الاقتصاد الكلي من ناحية معرفة المشكلة الاقتصادية مثل التضخم 
والانكماش والركود الاقتصادي والازدهار ومن ناحية الاستثمارات ومبادرات البلد وقوته الاقتصادية. 

-Y‏ الاحصاء Statistics‏ : كما ترتبط الوظيفة d JUI‏ بعلم الاحصاء نظراً لاستخدامها استخداماً فعالاً 
المعطيات الاحصائية وقوانين الاحصاء مثل الانحراف المعياري ومعاملات الارتباط والوسط الحسابي 
وغيرها والتي تخدم الوظيفة امالية à‏ عملية اتخاذ القرارات. 

€- التسويق Marketing‏ : يعد التسويق lle‏ وثيق الصلة بالادارة AJL‏ حيث أن انتاج السلعة وزيادة 
حجم الليعات وطرح منتجات جديدة يتطلب مبالغ اضافية كبيرة لغرض انجاح عملية تسويق 
المنتجات في المنشأة وتوجيهها نحو الأسواق. 

0- العلوم الكمية Quantitative Sciences‏ : إن تطور الإدارة المالية cle‏ نتيجة مواكبتها التطور الحاصل في 
العلوم الاخرى مثل الرياضيات والاحصاء والحاسبات الالكترونية واستخدامها كأدوات للنهوض 
بمهامها وان الاساليب الكمية واستخداماتها في اتخاذ القرارات تطورت من خلال تطور استخدام 
مفاهيم هذه العلوم ونظرياتها وعليه فأن نظريات الإدارة المالية تستخدم جميع الطرق الرياضية 
والاحصائية في معالجتها للأمور. 

ويمكن حصر الطرق الشائعة الاستخدام ih Le‏ 
أ- طريقة المربعات الصغرى Least Square Method‏ 
ب- Glo‏ القيمة الحالية Net Present Value (NPV)‏ 


Theories of Probabilities ج- نظريات الاحتمالات‎ 


د- البرمجة الخطية Linear Program‏ 

ه- المصفوفات Matrices‏ 

Theory of Critical Path و- نظرية المسار الحرج‎ 

Game Theory نظرية امطباراة‎ - 5 

Simulation 8 lel ن- اسلوب‎ 

ي- دراسة النماذج Study of Models‏ في ترشيد وتدريب الكوادر الإدارية على عملية صنع او اتخاذ 
القرارات. 

1- العلوم السلوكية Behavioral Science‏ : ترتبط الادارة ASU‏ ارتباطاً وثيقاً بعلم الاجتماع وعلم النفس 
ذلك لان المنشأة عادة ما تتكون من مجموعة عوامل اقتصادية تعمل بشكل منسق لغرض انتاج أو 
خلق منفعة اقتصادية ومن بين هذه العوامل الاقتصادية هى x pid! oylo bl‏ وعليه يتعين على 
الادارة UU‏ أن تتعامل بايجابية مع العنصر- البشري العامل في SLAW‏ من خلال توفير مناخ 
اجتماعي ملائم للعاملين بشتى الوسائل والامكانيات المتاحة لغرض جعل الافراد الذين يعملون في 
المنشأة يشعرون بالرضى على SLEW‏ ومن ثم يعود ذلك بشكل غير pile‏ على زيادة انتاجية المنشأة 
Productivity‏ وزيادة ربحيتها Profitability‏ وهناك وسائل عديدة تستخدم لتحقيق هذا الغرض. 

Y.S‏ التطور التأريخي للإدارة المالية: 


Historical Development of Financial Management 


تطورت الإدارة المالية منذ نشوثها وحتى الان عبر مراحل يمكن ايجازها Us‏ يلي: 


dle tI‏ الأولى: (مرحلة ما قبل الثورة الصناعية) وهي المرحلة التي تركزت في القرن التاسع عشر حيث 
كانت فيها الادارة المالية فرعاً من فروع الاقتصاد وكانت التقارير المالية تعد من قبل المحاسبة المالية وهي 
اشبه ما تكون عقيمة نظراً لعدم احتوائها على معلومات تحليلية متنوعة. 

المرحلة الثانية: (مرحلة بداية القرن العشرين) حيث تركز اهتمام الادارة المالية في هذه المرحلة على كيفية 
الحصول على الأموال من المصادر الخارجية بعد أن تحولت الشركات من فرد الى شركات اشخاص ثم الى 
شركات مساهمة أو شركات أموال إبان الثورة الصناعية وظهور التكنولوجيا والمنشآت الصناعية الكبيرة اذ 
ان الإدارة المالية في هذه المرحلة ركزت على جمع الأموال واستثمارها وخدمة التطور والتنمية في ا منشآت 
والاستفادة اقصى ما يمكن من مفهوم الانتاج الواسع. 

المرحلة الثالثة: (مرحلة الثلاثينات من القرن العشرين) لقد انصب اهتمام الادارة JULI‏ في هذه المرحلة 
على وسائل ضمان حقوق اللنشأة والمتعاملين معها وهنا برزت سيطرة الناحية القانونية على ادارة المشاريع 
في هذه المرحلة وزاد الاهتمام بالقوائم AYLI‏ ونشر البيانات والهيكل JUI‏ أو التمويلي بسبب فشل الكثير 
من المشاريع وتصفيتها خلال الازمات الاقتصادية Wy‏ تركز اهتمام الادارة المالية على النواحي القانونية 
في هذه المرحلة وحماية حقوق ال مساهمين في الشركات بسبب انحلالها وتصفيتها خلال الازمات الاقتصادية 
ابتداءاً من الازمة الاقتصادية عام 1179 وانتهاء بالحرب العاممية الثانية عام MY‏ 


المرحلة الرابعة: (مرحلة ما بعد الحرب العاطية الثانية والامتداد حتى عقد الخمسينات) لقد olj‏ اهتمام 
الادارة JU‏ بالنواحي التحليلية للقوائم المالية ودراسة الهياكل التمويلية العامة بغية استخدام اساليب 
التخطيط JUI‏ والرقابة لمساعدة الإدارة للنهوض مهامها وذلك لندرة العناصر المالية أو الأموال من جهة 
والحاجة المتزايدة للدخول في مختلف الأنشطة الاقتصادية من جهة أخرى. 


المرحلة الخامسة: (مرحلة الستينات) برز اهتمام الإدارة المالية في هذه المرحلة بالتخطيط للاستثمارات 
طويلة الاجل واعداد الموازنات التقديرية وذلك من خلال اعداد سلسلة من اموازنات التخطيطية للمبيعات 
والانتاج والتكاليف بغية تعزيز القوائم المالية الفعلية والتقديرية وتعديل الأسعار وزيادة الانتاجية 
والربحية. وقد استخدمت في هذه dle LE‏ أساليب بحوث العمليات والطرق الرياضية والاحصائية لغرض 
الحصول على معلومات اكثر دقة وواقعية تستخدم à‏ صنع القرارات الادارية. 


المرحلة السادسة: (مرحلة السبعينات) تركز الاهتمام في الإدارة المالية على دراسة كلفة رأس ا مال وتنويع 
المحفظة JUI‏ (ملف خاص بالاسهم والسندات) Mads‏ عن ادخال pais‏ التضخم في اعداد القوائم المالية 
والتحليل „JUI‏ 

Uo pb)‏ السابعة: (مرحلة الثمانينات) تميزت هذه المرحلة بصناعة المعلومات خدمة للقرارات الادارية وقد 
ظهرت مدرسة جديدة ترى ان نظم المعلومات الاقتصادية تعد التعبير الحقيقي عن الادارة المالية. ولقد 
اصبحت المعلومات التي تقدمها الادارة المالية في السنوات الأخيرة من القرن الماضي Wile‏ حال اية سلعة 
اخرى تباع وتشترى حيث تقوم اجهزة متخصصة في المعالجات المالية بصناعة القرارات سواء كانت ذات 
طبيعة خاصة أو ذات طبيعة مشتركة واخذت هذه الاجهزة تتعامل مع هذه القرارات بالتصرف بها في 
———————————————À.‏ أ E‏ 
المستفيدة منها وبتعبير اخر هنالك نماذج معدة بطرق رياضية ومبرمجة على الحاسبات الالكترونية جاهزة 
لي تاع ومسن ئلم تسستخدم مسن قبل الثر كات 
التي تعاني من صعوبات في الادارة AVL!‏ او الاقتصادية أو نواح اخرى من نشاطاتها. 


ال مرحلة الثامنة: (Y3A0 els)‏ اخذت الادارة الاستراتيجية Strategic Mangement‏ تلعب »19 مهماً à‏ 
الشركات واصبحت الادارة المالية احدى الاستراتيجيات الوظيفية في الشركة. 


المرحلة التاسعة: (عام ٠‏ وحتى Lug‏ هذا) Gis!‏ امالية الدولية Globolization of finance‏ دوراً 
مهماً حيث اصبح التركيز على نقل الاموال عبر الدول والاستثمار العاممي بسبب كسر- الحواجز بين دول 
العام Cus‏ اصبح العام سوق واحدة مما ادى الى ظهور ibg‏ واقتصاد السوق» والخصصة. والاتفاقات 
الدولية التي يرعاها البنك الدولي ومنظمة التجارة العالمية. ويتوقع في العشرين سنة القادمة ان يتم التركيز 
على التغير في البيئة واثر ذلك على elo!‏ وكفاءة الادارة المالية. 


خلاصة القول من كل ما تقدم أن المرحلة الأولى التي جاءت قبل الثورة الصناعية كانت فيها 
الادارة المالية فرعاً من فروع الاقتصاد والمرحلة الثانية التي تركزت في بداية القرن العشر-ين كانت الادارة 
المالية تهتم بتجميع الموارد المالية . وا مرحلة الثالثة التي امتدت في الثلاثينيات كانت مهمة الادارة à JULI‏ 
البحث عن وسائل لغرض ضمان حقوق المنشأة والعاملين أو المتعاملين معها. والمرحلة sol JI‏ التى جاءت 
بعد الحرب العالمية الثانية كانت مهمة الادارة المالية تتركز في تحليل القوائم المالية. وا مرحلة الخامسة هي 
مرحلة الستينات فكانت وظيفة الإدارة المالية التخطيط للاستثمارات طويلة الاجل. والمرحلة السادسة هى 
فة السبغيتات وتركزت Lage‏ الإذارة AIL‏ على LAS pg pie‏ راس ULL‏ والتتويح à JULI Lieb‏ 
Financial Portfolio‏ . أما المرحلة السابعة والتى كانت خلال الثمانينات فتركزت الوظيفة المالية على 
كيفية صناعة ا معلومات. أما في ا مرحلة الثامنة فيبرز دور الإدارة بالاستراتيجيات» وتلعب الإدارة المالية 
الدولية دوراً مهماً في dle LI‏ الأخيرة. 


Functions of Financial Management وظائف الإدارة امالية:‎ € .١ 
بدأت الادارة المالية تحتل اهميتها في المنشآت فقد‎ ١1٠١ منذ بداية القرن الماضي وبالتحديد عام‎ 
وميكانيكية عمل‎ ASU) قام الاقتصاديون بالتوسع اساساً في الاقتصاد الكلي وتركزت الدراسات على المؤسسة‎ 
السوق اطالية ودراسة طرق الائتمان وبدأت منذ منتصف الخمسينات افكار جديدة تبرز للعيان يعود‎ 
مصدرها الاساسي الى الولايات المتحدة الأمريكية في اطار النظرية الاقتصادية وتهدف الى الاستخدام الامثل‎ 
للموارد وفي اطار تنمية وتطوير التقنيات الكمية الحديثة مثل بحوث العمليات والادوات الجديدة‎ 
دراسة‎ à الوظرة ظضفة اطالية. وتهتم‎ à للمحاسبة كالحاسبات الالكترونية بغية الوصول الى مفهوم اوسع‎ 
المشكلات التي تعالج حيازة واستخدام الأموال من قبل المنشأة. وعليه فأن الادوات المالية لها ثلاثة‎ 

اهتمامات هي: 
-١‏ الحجم الكلي لرؤوس الأموال القابلة للاستثمار ومعدل نموها. 
-Y‏ اموجودات القابلة للاقتناء. 
-Y‏ هيكل المطلوبات. 
وهذه الاهتمامات توضح ثلاثة قرارات استراتيجية للمنشأة وهي: 
-Í‏ قرار الاستثمار Investment Decisions‏ 
ب- سياسة التمويل Funding Policy‏ 
ج- سياسة توزيع الحصص Share Allocation Policy‏ 
إن الاهمية التقليدية للمدير المالي التي كانت تنحصر في جمع الأموال بالأساليب المعروفة 
والتقليدية اصبحت à‏ عاطنا المعاصر اكبر واعقد مما كانت عليه فالشغل الشاغل للمديرين اماليين لا 
ينحصر في عملية الحصول على الأموال 


فقط وانما في كيفية استخدامها. adeg‏ يعد حقاً إدارياً كل من يخطط ويحلل ويراقب أعماله الأساسية 
التي بمارسها داخل المنشأة كوحدة متكاملة أو نظام متكامل. ومن نتائج المفهوم الحديث للإدارة à JULI‏ 
هنالك جملة أمور يمكن استخلاصها وعرضها بالنقاط الاتية: 


-١‏ اعتماد المفهوم المعياري الذي ينطلق من دراسة الوقائع أو الأعمال وهيل الى استخلاص اسس القرارات 


المرجوة. 

-Y‏ التنسيق الأمثل بين مختلف الوسائل المتاحة للتمويل با منشأة. 

-Y‏ يأخذ بنظر الاعتبار مدى الترابط بين وسائل التمويل والاستثمار وتوزيع الحصص وهذه العناصر سوف 
يتم التطرق اليها بشكل مختصر. 

أولاً: سياسة الاستثمار: Investment Policy‏ 

أ- موجودات طويلة الأجل: والتي يكون تأثيرها على مدى سنوات طويلة. 


ب- موجودات قصيرة الأجل: هي كل الموجودات التي هكن تحويلها الى نقدية أو سيولة خلال السنة 
امالية وتتصف بدرحة عالية من السيولة. 


وبناءاً على ذلك فان اختيار الموجودات يكون ذا شقين: 
-١‏ يتعلق بالاستثمارات الرأسمالية. 
-Y‏ يتعلق بإدارة رأس JUI‏ العامل. 

اما الاستثمارات الرأسمالية فإن هناك عناصر اساسية تدخل في اتخاذ القرارات الرأسمالية ومنها 
مجموعة ال موجودات في المنشأة وتكوينها وا مخاطر 


المتعلقة بأعمال المنشأة بشكل EUJS cele‏ مبدأ قياس كلفة رأس JUI‏ اما إدارة رأس امال العامل فانها 
من اطهام الرئيسية للإدارة المالية اذ يجب عليها خلق حالة من التوازن بين الربحية والسيولة بسبب وجود 
تعارض بين الاثنين ويقصد برأس امال العامل الفرق بين Glog ooh!‏ المتداولة والمطلوبات المتداولة. فاذا 
كان هذا الفرق كبيراً فذلك يعني ان هناك اموالاً كبيرة جمدت ف الموجودات المتداولة كان يمكن لها ان 
تستثمر بشكل led‏ اما اذا كان الفرق قليلاً او ساكناً فان ذلك يعني ان المنشأة تعاني من العسر- QUU‏ أو 
من رداءة الوضع JUL!‏ وعليه يجب أن تزيد من رأس SUI‏ العامل لي تستطيع تسديد التزاماتها المستحقة 
خلال الفترة المالية وتلجأ المنشأة الى ذلك باتباع أساليب متعددة سندرسها لاحقاً. 

ثانياً: قرارات التمويل: Funding Decisions‏ 


وهي من القرارات التي يهتم بها ا مدير UI‏ وينصب الاهتمام على مثل هذه القرارات باختيار 
ا مزيج JULI‏ للتمويل مثل هيكل رأس JUI‏ أي ينصب على حالة من التوازن في انواع مصادر التمويل 
وحجم JU os)‏ المساهم به ومن المعروف أن مصادر التمويل تتكون من مصدرين داخلي وخارجي 
ومصادر التمويل الداخلية تتأق من التمويل الذاتي للمنشأة والذي يحتسب من خلال الأرباح ال محتجزة 
لدى المنشأة. اما مصادر التمويل الخارجية فهى Sole‏ ما تكون حصلت عليها المنشأة مقابل اصدارات 
الاسهم العادية وا ممتازة ومساهمة الجمهور فيها وكذلك القروض طويلة الاجل..الخ 
WE‏ سياسة توزيع الأر باح المساهمين: Share Allocation Policy‏ 

خمارس المنشأة نشاطاتها التشغيلية وتبيع انتاجها لتحصل على عوائد وايرادات توزع على عوامل 
الانتاج الأربعة المساهمة في العملية الانتاجيةء وتقوم بعد اجراء ذلك بأتباع سياسة توزيع الحصص أو 
توزيع الأرباح فالسياسة التي 


تتبعها المنشأة في التوزيع عادة ما تجسد الوضع (JU.‏ والاقتصادي للمنشأة نفسها وتكون هذه السياسة 

على النحو الآق: 

-١‏ أما أن تلجأ المنشأة الى توزيع كل الأرباح للمساهمين نقدا. 

-Y‏ اما ان تلجأ المنشأة الى احتجاز كل الأرباح لغرض التمويل الذاق. 

-v‏ أو أن تلجأ المنشأة - وهذا ما هو شائع في الحياة العملية- الى احتجاز جزء من الأرباح لديها وتوزيع 
المتبقي منها على المساهمين وفي كل الحالات فإن ذلك يؤثر سلباً أو إيجاباً على الوضع الخاص 
بالمنشأة في السوق امالية أي اسعار اسهمها في السوق ASU‏ 

فضلاً عن الوظائف الأساسية الثلاث التي تم توضيحها فهناك بعض الوظائف الإدارية المهمة 

والتي تقوم بها الادارة المالية وهي FES‏ 

Financial Organization JW! التنظيم‎ -\ 

Financial Planning JU! التخطيط‎ -Y 

Financial Control الرقابة امالية‎ -Y 

Financial Motivations JUL) التحفيز‎ -€ 

Development and Formation of Financial Managers اطاليين‎ ely sb! تنمية وتكوين‎ -0 

Objectives of Financial Management أهداف الإدارة امالية:‎ 0.١ 

تسعى الإدارة المالية الى تحقيق أهداف متعددة نابعة من الأهداف الاستراتيجية للإدارة العليا في 

المنشأة وقد تكون هذه الأهداف تقليدية نشأت بنشوء الشركات وظهورها للوجود وهذه الأهداف Bole‏ 

ما تنبع من النوازع الذاتية للأفراد ومؤسسي الشركات والهادفة الى تحقيق منافع شخصية كما أن هذه 

الأهداف قد 


تكون متطورة بشكل يساير التطورات الحاصلة في مفهوم المنشأة في عالمنا المعاصر. اذ أن الأهداف وفق 
هذا التصور تتماثى مع السياسات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية وغيرها من السياسات الاخرى ولكن 
بشكل عام هكن par‏ أهداف الإدارة المالية بثلاثة أو اكثر من الأهداف الرئيسية والتي هكن ايجازها Le‏ 
-١‏ تجميع اكبر رصيد نقدي للمنشأة: Aggregating the targest Balance for the firm‏ تستهدف الوظيفة 
المالية التقليدية وبخاصة في الشركات الفردية أو GIS‏ الحجم الصغير تجميع اكبر رصيد نقدي 
للمنشأة وبطبيعة الحال ان هذا الهدف من الأهداف التقليدية التي رفضت من قبل غالبية علماء 
الإدارة المالية وذلك لان هدف تجميع اكبر رصيد نقدي للمنشأة يمكن ان يتحقق على حساب 
أهداف اخرى تسعى المنشأة الى تحقيقها. فالسؤال الذي يطرح هنا كيف يتم تجميع اكبر رصيد 
نقدي blb‏ تسعى الشركة أو المنشأة للاستمرار في ilo‏ وتوزيع ارباح على المساهمين فيها؟ 
يتحقق هذا الهدف بواحدة من طريقتين هما: 
أ- أن تتخلى ال منشأة عن بعض من أصولها أو موجوداتها من خلال التصرف بها بالبيع حتى تتمكن من 
الحصول على الأموال. 
ب- ان تحجز كامل الأرباح لديها دون توزيعها على المساهمين وفي هذه الحالة يؤدي ذلك الى الاضرار 
مصالح المساهمين. 
وفي كلا الحالتين فإن ذلك يؤدي الى تجميع أموال لدى المنشأة ومن ثم اعادة استثمارها لكنه 
يتعين على الوظيفة المالية كأداة من أدوات الإدارة Well‏ للمنشأة أن تخلق حالة من التوازن بين التدفقات 
النقدية الداخلة اليها والتدفقات النقدية الخارجة منها. وفي هذه الحالة يتعين عليها أن تجعل من 
الصندوق حالة موجبة أو 


تخلق حالة توازن في الصندوق ويقصد بحالة التوازن جعل الصندوق موجباً في لحظة معينة من خلال 


تعامله مع الأطراف الاخرى. 


ولذلك فان خلق حالة التوازن في الصندوق عادة ما تنبع من العلاقة بين الدورات المالية الثلاث 


à‏ المنشأة وهي: 

Investment Cycle الاستثمار‎ 8595 -١ 
Operation Cycle  ليغشتلا‎ 8595 -Y 
Financial Cycle JUI الدورة‎ -Y 


والتي يمكن تصويرها بالملخطط الاتي: 


الدورة الاستثمارية 


ويمكن تصوير حالة الصندوق (التوازن (JUI‏ بالمخطط الآتي: 


* مخزون 
* ا مدينون 


* ائتمان المجهزين 


* الائتمانات (القروض) 
ا مصرفية 


ا 


المعاملات والعمليات ASU)‏ 


* تخفيض الفائض النقدي. 
* الضرائب 

* الحصص 

* انتفاع العاملين 


ان التوازن UJ‏ يعتمد على التدفقات الناجمة عن الدورات JU‏ الثلاث وهي: 


-Í‏ دورة الاستثمار: الواردة في العلاقة (V)‏ والتي تمثل مصروفات الاستثمار أو تكوين رأس JUI‏ الانتاجي أي 
عناصر الطاقة الانتاجية أو الموجودات الثابتة. 


ب- الدورة امالية: العلاقة رقم (Y)‏ التي تمثل رصيد العمليات امالية من قروض واقتراض وتعويضات. 

ج- الدورة التشغيلية: العلاقة رقم (Y)‏ التي تمثل التدفق النقدي المتحصل من التشغيل فضلا عن العلاقات 
الواردة في الأرقام )€ )0 )1( 

Achieving The Maximum Possible returns for the firm تحقيق اقصى العوائد ا ممكنة للمنشأة‎ -Y 
تسعى المنشأة ضمن اهدافها الى تحقيق اقصى العوائد ا ممكنة للشركة ولكن يؤخذ على هذا‎ WIS 
الهدف أنه لا يأخذ بنظر الاعتبار عامل التوقيت للحصول على هذه العوائد كما انه لا يأخذ بنظر‎ 


الاعتبار 


درجة المخاطرة التي تتحملها المنشأة من اجل الحصول على تلك العوائد بالاضافة الى عدم وضوح ماهية 

العوائد هل هي عوائد صافية؟ أم بعد طرح الضريبة منها؟ أم انها عوائد وارباح تشغيلية؟ 
ولهذا فان هذا الهدف يعتبر من الأهداف التقليدية التي نشأت بنشوء الشركات وذلك لان 
الشركات الحديثة قد لا تستهدف تحقيق اقصى العوائد. Lely‏ تستهدف تحقيق أهداف اخرى اضافية الى 

هذا الهدف قد تكون اجتماعية واقتصادية وغيرها. 

فتحقيق الأهداف الاجتماعية ينصب في تعلية العائد الاجتماعي للمنشأة وتحقيق الأهداف 
الاقتصادية ينصب في تعلية القيمة المضافة Add Value‏ التي تولدها المنشأة للاقتصاد الوطني. 

وعليه يمكن القول ان أهداف المنشأة الحديثة قد اختلفت عن أهدافها التقليدية. واصبح هذا 
الهدف مرفوضاً من قبل غالبية المنشآت الحديثة في العام. GH‏ ممكن ان يكون هذا الهدف ضمن 
الاهداف العامة للمنشأة وهي امكانية تحقيق عوائد معقولة للمنشأة وليس تحقيق أقصى- العوائد على 

حساب عوامل كثيرة داخل المجتمع. 

-Y‏ تعلية القيمة السوقية للسهم: Overestimating The Market Value of Stocks‏ لقد برز هذا الهدف 
في السنوات الأخيرة كأحد الأهداف الرئيسة التي يجب على الإدارة المالية ان تحققها وهو ايجاد 
قيمة أعلى للمنشأة وهذه القيمة تكون اجمالية وممكن ان يستفاد منها لأغراض عديدة منها حالة 
البيع والشراء والتصفية والانفصال أو التأمين أو لاغراض رقابية أو ضريبية.. الخ من الأمور التي 
تستلزم معرفة قيمة المنشأة. 


ومن أجل ايجاد قيمة المنشأة LY‏ من معرفة عاملين رئيسيين: 
-Í‏ مقدار العوائد: Expected Returns‏ المتوقع الحصول عليها à‏ ال مستقبل وتتحدد هذه العوائد بالعائد 
السنوي ال ممكن تحقيقه. 
ب- درجة المخاطرة: وتقاس من خلال معدل الفائدة السائد في السوق المالية أو معدل عائد الاستثمار 
امرغوب أو المنشود أي نسبة الرسملة Capitalization‏ 
وعليه فان قيمة المنشأة تتحدد من خلال العاملين السابقين Gilly‏ يمكن ايجادها عن طريق 
العلاقة الآتية: 


العوائد المتوقعة 
قيمة KU‏ = — 
نسبة الرسملة 


فإذا فرضنا ان احدى المنشآت تحقق عوائد سنوية مقدارها )++0( ألف دينار سنويا ونسبة 
الرسملة هي (0,70) فان قيمة هذه المنشأة تكون كالآق: 


وعليه فكلما سعت الإدارة المالية الى تعلية العوائد السنوية المتوقعة صاحب ذلك ارتفاع نسبة 
الرسملة التي تعبر عن درجة المخاطرة ومن ثم يؤدي ذلك الى انخفاض قيمة المنشأة التي تسعى الإدارة 
المالية الى تعليتها. 


مثال: نفترض ان Slo‏ العوائد السنوية المتوقعة للمنشأة (A)‏ هي 1٠٠٠٠١‏ دينار Glog‏ العوائد السنوية 
المتوقعة (B) ò & U‏ هي ووو وهو \V‏ دينار وان نسبة الرسملة لكل من ا منشأة (B) H (A)‏ هي MIC € OM‏ 
على التوالي. فما هي قيمة كل من المنشأتين؟ 


الحل: 


قيمة المنشأة (A)‏ = = 0 دينار 


قيمة ا منشأة (B)‏ = — = ۰ دينار 


dod‏ المنشأة Sis‏ بعاملين Guage‏ هما العائد المتوقع ونسبة الرسملة فنلاحظ من خلال المثال 
ان المنشأة (B)‏ رغم ارتفاع العوائد السنوية المتوقعة بشكل كبير عن عوائد المنشأة (A)‏ الا انها حققت 
قيمة للمنشأة بلغت ٠‏ دينار وذلك لارتفاع درجة المخاطرة. فلو افترضنا أن المنشأة (B)‏ تحقق 
عوائد صافية سنوية ٠۲٠٠٠٠١ hig‏ دينار ودرجة مخاطرة ٠.۲٠‏ ففي هذه الحالة نجد أن قيمتها تساوي: 
MO‏ 
قيمة ال منشأة (B)‏ = ل = ۰ دينار 
0.. 


ففي هذه الحالة قيمة المنشأة (B)‏ أصبحت اقل من المنشأة (A)‏ وذلك بسبب ارتفاع درجة 
المخاطرة. adeg‏ يتعين على الادارة المالية ان تسعى الى تحقيق أعلى 


YA 


قيمة للمنشأة من خلال تحقيق أعلى العوائد السنوية المتوقعة dolg‏ معدل لنسبة الرسملة 
وعليها أن توازن بين مقدار تضحياتها بجزء من العوائد مقابل تخفيض درجة المخاطرة. 
وهناك هدف اخر رديف الى هدف تحقيق اعلى قيمة سوقية للمنشأة يتمثل هذا الهدف في 
تحقيق أعلى قيمة سوقية للسهم الواحد. وذلك يتأق من خلال عملية التنسيق بين عوامل متعددة منها 
مقدار الحصص المتوقع توزيعها ومقدار الربحية أو نسبة الربحية المتوقعة ونسبة الزيادة المتوقعة في 
الأرباح ومن اجل ايجاد قيمة السهم الواحد LY‏ من استخدام Job‏ الآتية: 
عدد الحصص 
قيمة السهم = 


الربحية المتوقعة - معدل الزيادة في الأرباح 

حيث أن : 

الربحية المتوقعة (نسبة الفائدة السائدة في السوق) 

مثال: نفترض ان عدد الحصص في احدى المنشآت يبلغ ٠٠٠١‏ حصة ونسبة الفائدة السائدة في السوق 
المالية ٠.٠١‏ ويتوقع ان تزداد الأرباح معدل ٠.0‏ فما هي قيمة السهم الواحد؟ 

الحل: 


ET 


قيمة السهم = - ٠٠٠٠١‏ دينار 
ey‏ 


وعند ضرب قيمة السهم في عدد اسهم BU‏ نحصل على قيمة المنشأة SSS‏ 


ry 


تطرقنا في ما تقدم الى استخراج قيمة المنشأة وفق حسابات قد تكون محاسبية أو مالية كانت 
معتادة في ادبيات الإدارة المالية لكن Sue‏ القول أن هنالك معايير متعددة لاحتساب قيمة المنشأة تتمثل 
هذه اممعابير بالآقي: 
-١‏ المعايير الشخصية Subjective Standards‏ 
-Y‏ المعايير الموضوعية Objective Standards‏ 
-Y‏ المعايير الاقتصادية Economic Standards‏ 

وتعتمد المعايير الشخصية على عاملين أساسيين هما العوامل السايكولوجية أو النفسية والعوامل 
الاقتصادية وهذان العاملان يساعدان على توليد القوة في الرغبة بالشراء. حيث أن العوامل النفسية تستند 
إلى مفهوم السمعة الجيدة للمنشأة وكلما كانت سمعة ال منشأة جيدة كلما أعطيت قيمة اعلى والعكس 
صحيح. اما العوامل الاقتصادية فتستند الى الندرة والاحتكار للمنشأة وانفرادها في السوق وكلما اتصفت 
بذلك حصلت على dad‏ أعلى من قبل المشتري. 

اما المعايير المحاسبية (الموضوعية) فإنها تقوم على أساس ايجاد أنواع متعددة من الربحيات منها 
الربحية المالية والقيمة السوقية والقيمة الحقيقية أو الجوهرية والقيمة امحاسبية. 


واما المعايير الاقتصادية فهي تندرج God‏ معيارين أساسيين هما استخدام شهرة dabl‏ في تحديد 
قيمة المنشأة وكذلك استخدام صافي التدفق النقدي لاحتساب قيمة المنشأة. 


TY 
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الفصل الثاني 


دوال القيمة الأربعة 


Four Functions of Value 


YA 


الفصل الثاني 
دوال القيمة الأربعة 


Four function of Value 


Wass‏ في الفصل السابق عن قيمة Slash!‏ وسنتعرض في هذا الفصل لدراسة التغيرات التي تؤثر 
في القيمة السوقية لاسهم الشركات. فهناك أربعة دوال تؤثر على القيمة السوقية للسهم وهي: 
-١‏ العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وربحيته. 
-Y‏ العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الارباح. 
¥- العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم والسيولة. 
€- العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم والقدرة على الوفاء بالالتزامات. 


١ ."‏ العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وربحيته: 
Functional Relationship Between Market Value of Stock and its Profitability‏ 
Sts‏ القيمة السوقية للسهم Gla‏ الربح المتوقع بعد dy pall‏ وتكون هذه الحركة دائهة وتدل 
على فاعلية Slo!‏ الاموال فعندما يتوقع المستثمرون أن هناك زيادة في صافي الربح بعد dy pall‏ فأنهم 
يقدمون على اقتناء أو شراء الاسهم وبالتالي تزداد القيمة السوقية للسهم وتمثل هذه العلاقة دالة خطية 
وتكون العلاقة MIS‏ طردية ما بين زيادة Glo‏ الربح بعد do pall‏ وزيادة القيمة السوقية مع OLS‏ 
العوامل الاخرى باستثناء العوامل التي لا يمكن للمنشأة السيطرة عليها 


۳۹ 


ولتوضيح ذلك يمكن ملاحظة الرسم التالي حيث يتضح من الرسم أن العلاقة طردية بين القيمة 
السوقية Glos‏ الربح المتوقع بعد dy pall‏ وتفيد هذه العلاقة في توجيه القرارات JU‏ من قبل المدير 
JUI‏ 


منحنى العلاقة بين 
grege‏ 


صافي qu JI‏ المتوقع بعد الضريبة 


Y-Y‏ العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الأرباح: 


Functional Relationship Between Market Value of Stock and the Time of Making Profits 


كما لاحظنا أن العلاقة طردية بين القيمة السوقية للسهم وصافي الربح المتوقع. وهذه العلاقة 
تكون عكسية بين القيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الأرباح. ومثال على ذلك اذا تم التوقع بأن يكون 
هناك توزيع ربح فوري فان القيمة السوقية للسهم تكون اكبر مما لو تم توزيع الربح بعد شهر أو سنة. أو 
اذا تم التوقع بأن كشف الدخل عن فترة ثلاثة اشهر يحتوي على ارباح فان القيمة السوقية للسهم تكون 
اكبر مما لو احتوى كشف الدخل على الأرباح بعد سنة أو أكثر. وبالتالي كلما زادت فترة تحقيق الارباح 
كلما انخفضت القيمة السوقية للسهم ونلاحظ ذلك من خلال الرسم. 


وتفيد العلاقة العكسية بين القيمة السوقية للسهم وفترة الانتظار في جذب اكبر عدد ممكن من 
المستثمرين لغرض اقتناء اسهم المنشأة فاذا صورت المنشأة ان هناك صافي ارباح متوقع سوف تحصل في 
القريب العاجل للمنشأة من خلال كشوفاتها فسيؤدي ذلك حتماً الى زيادة الطلب على أسهم المنشأة ومن 
ثم زيادة القيمة السوقية لها وهذا من مهام الادارة المالية. 


وحدات الانتظار 


زمن الانتظار لتحقيق الأرباح 


Y'-Y‏ العلاقة الدالية بين القيمة السوقية والسيولة: 
Functional Relationship Between Market Value of Stock and Liquidity‏ 


تعرف السيولة بأنها امكانية تحويل الموجودات المتداولة الى نقدية وتختلف درجة مرونة تحويل 
الموجودات المتداولة بعضها عن البعض الاخر فمنها ما يتم تحويله بسرعة الى نقدية كالاستثمارات المالية 
في الاسهم ومنها ما يصعب نوعاً ما تحويله الى سيولة نقدية كالمخزون Meo‏ ولذلك فأن للقيمة السوقية 
للسهم علاقة دالية مع السيولة. فاذا ما نظرنا الى السيولة doled!‏ بالمنشأة من الناحية الإيجابية فانه مكن 
الحكم على ارتفاع القيمة السوقية للسهم وتكون هذه العلاقة طردية حيث كلما كانت درجة السيولة 
عالية ترتفع القيمة السوقية للسهم والسبب في ذلك هو 


5 


إمكانية دخول المشروع أو المنشأة في مجالات استثمارية أو فرص استثمارية داخلية أو خارجية 
في حالة توفر السيولة لديها ومن ثم تؤدي هذه الأرباح الى ارتفاع قيمتها السوقية وهذا يمكن ملاحظته 
من خلال الرسم التالي وتفيد هذه العلاقة في توجيه القرارات الإدارية وتوفير الأموال للاستثمارات سواء 
كانت قصيرة الأجل أو طويلة الاجل. 


منحنى العلاقة الدالية بين 


القيمة السوقية والسيولة 


:€-Y‏ العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم والقدرة على الوفاء بالالتزامات: 
Functional Relationship Between Market Value Stock and ability to meet Obligations‏ 


تتمثل قدرة المنشأة على الوفاء بالالتزامات في قابلية المنشأة على الايفاء بالالتزامات المستحقة 
الاداء في تاريخ الاستحقاق ولا بد من التمييز بين السيولة وقدرة المشروع على اداء الالتزامات في تاريخها 
وهذا يساعد على تصنيف الالتزامات الى مجموعتين من حيث درحة السداد: 


<۲ 


)١‏ الالتزامات مبكرة السداد. 
(Y‏ الالتزامات آجلة السداد. 


ويعتبر هذا التصنيف في بيان مصادر التمويل التي يمكن الاعتماد عليها في سداد الالتزامات من 
تاريخ استحقاقها وكذلك بيان نوع التمويل سواء كان داخلياً وخارجياً ولبيان العلاقة ما بين القيمة السوقية 
للسهم والقدرة على اداء الالتزامات لا بد من دراسة هذه الظاهرة وهذه العلاقة واستخراجها من البيانات 
ا لمحاسبية ا مدرجة في الكشوفات المالية مثل النسب اطالية ونسب اجمالي الاصول الى المديونية ولتوضيح 
ذلك يمكن ملاحظة الرسم التالي حيث يلاحظ من الرسم انه كلما زاد معدل العائد من اجمالي الاصول الى 
المديونية فان ذلك يؤدي الى زيادة القيمة السوقية للسهم Cue‏ يلاحظ ان معدل العائد ازداد من صفر 
الى Y‏ ويلاحظ ارتفاع في القيمة السوقية من ٠١-١‏ وعندما ازداد معدل العائد من Y-Y‏ نلاحظ ارتفاع 
القيمة السوقية الى ٠١‏ وهكذا فان العلاقة تكون بالزيادة olj LASS Lila‏ معدل اجمالي الاصول الى 
المديونية كلما زادت القيمة السوقية بنفس الدرجة 


منحنى العلاقة بين معدل 
dhel‏ ال موجودات الى 


معدل اجمالي الاصول الى المديونية 
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الفصل الثالث 
التحليل JUI‏ 
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Financial Analysis 


The Concept of Financial Analysis : JUI مفهوم التحليل‎ V-Y 
منذ بداية ظهور الوظيفة المالية كوظيفة مستقلة وكباقي وظائف‎ SUI لقد ظهر التحليل‎ 
حينما اجريت دراسات ميدانية باستخدام‎ ١1٠١ المنشأة الاخرى وقد برز على وجه التحديد للوجود عام‎ 
عندما‎ ۹٠١ للمنشات. وكان ذلك في الولايات المتحدة الامريكية عام‎ (JUI التحليل في دراسة الوضع‎ 
شركة من خلال استخدام سبعة نسب مالية لدراسة وضع هذه الشركات» ثم ساير‎ WI اجريت دراسة على‎ 
الوظيفة المالية بشكل عام بوصفه الاساس في تطوير هذه الوظيفة كما انه ساير التطورات‎ JUI التحليل‎ 
وامحاسبية على حد سواء بحيث اصبح بعد الحرب العاممية الثانية القاعدة‎ ASU الوظيفة‎ à التي حصلت‎ 
ووظيفة المحاسبة الى ان اصبح جزءاً لا يتجزأ من الادارة‎ ALL! الاساسية التي انطلقت منها وظيفة الادارة‎ 

المالية وموضوعاً مستقلاً بذاته يدرس في الجامعات والمدارس ا متخصصة في مجال امال والاقتصاد. 

واذا ما اردنا أن نتوصل الى مفهوم التحليل امالي فان علينا ان نميز بين نوعين من التحليل هما: 
١)التحليل‏ بالنسب امالية Analysis Financial Ratio‏ 
")التحليل بالاساليب الكمية Analysis with Quantitative Methods‏ 


ويقصد بالتحليل بشكل عام تشخيص حالة من الحالات وابراز نقاط الضعف أو القوة فيها. 
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في التحليل باستخدام النسب لا بد من التعرف على ماهية النسبة حيث يقصد بالنسبة )96( 
"العلاقة بين متغيرين أو بندين تربطهما خواص مشتركة أو حالة متشابهة". فاذا اعتمد التحليل على 
النسب فانه يقصد به ايجاد علاقات بين مقدارين أو متغيرين محاسبيين تربطهما علاقات أو خواص 
مشتركة لدراسة حالة معينة. 

اما اذا اخذنا مفهوم التحليل باستخدام الاساليب الكمية فانه يمكن القول بانها قد استخدمت 
في النصف الثاني من القرن الماضي نتيجة تطور الوظيفة المالية في ميدان العمل واتخاذ القرارات JUI‏ 
عندئذ يكون التحليل باستخدام الاساليب الكمية عبارة عن الاسلوب الذي يستخدم الاساليب الكمية في 
تحليل الظواهر أو النشاطات التي تمارسها المنشآت وايجاد علاقات بين المتغيرات التي تتحكم في توجيه 
انشطة المنشآت واتخاذ القرارات الخاصة بتنظيم فعالياتها مثل الاستثمارات والقروض والمحافظ à JU‏ 
وغيرها. 

وينطلق من المفهوم الاخير مفهوم التحليل JUI‏ باستخدام الرسوم البيانية ممعرفة الاتجاهات 
التي توصلت اليها ا مؤشرات التي تم استخراجها سواء كان باستخدام النسب ASU‏ أو الاساليب الكمية. 
v-v‏ أسباب تطور التحليل JUI‏ 

Reasons of Financial Analysis Development 

هناك اسباب Bae‏ لتطور التحليل «JUI‏ فتحول الشركات من شركات فردية ومن شركات اشخاص 
الى شركات مساهمة وشركات أموال صاحب ذلك توسع في نشاطات المنشآت. ونموها وتطورها سواء كان 
هذا gall‏ عمودياً Lad] el‏ بتعبير اخر قد يكون النمو خارجياً كما هو التوسع ف الاستثمارات وعمليات 
ا منشآت والتطور الحاصل في النواحي الاقتصادية والاجتماعية والثقافية والتكنولوجية ادى الى حصول تطور 
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الاخير يتناسب مع امكانيات التطور ومستلزماته. وذلك لان كل جانب من هذه الجوانب 
يحتاج الى نوع من التحليل يتلاءم مع المستجدات الحاصلة في هذا الجانب Leg‏ يؤدي الى خدمته بشكل 
Jeb‏ واخيراً كان للتطور في نظم المعلومات المحاسبية ونظم ال معلوماتية دوراً كبيراً في حصول تطور في 
التحليل JUI‏ ومنحه خاصية معينة تتماشى مع ما حصل من تطور في هذه الجوانب. 

Objectives of Financial Analysis أهداف التحليل امالي:‎ ٣-۳ 


تنطلق اهداف التحليل UI‏ من الاطراف المستفيدة من التحليل والتي dole‏ ما تكون لها d Bye‏ 
بالشركة. ومن هذه الاطراف:- 


أ- إدارة المنشأة ب-العاملون في المنشأة. 
ج-المساهمون (المستثمرون) د-البنوك 

هالمجهزون (العملاء) و-المقرضون 

ف-نقابات العمال ك-رجال الاعمال 
ل-الباحثين والدارسين س-المجتمع 

ر-شركات التأمين ز-الشركات المنافسة 


ي-الدولة (الاجهزة الضريبية) 

وعليه فان كل طرف من هذه الاطراف لا بد من أن يحصل على معلومات تخص الشركة وهذه 
ا معلومات تصبح هدفه الرئيس» ادارة اممنشأة يتعين عليها ان تحصل على بيانات dle‏ ومحاسبية تساعدها 
في عملية اتخاذ قراراتها على مختلف الاصعدة أو النشاطات. وعادة ما تكون هذه المعلومات مستندة الى 
القرارات الاستراتيجية التي تقع على عاتق ادارة الشركة في ما يتعلق بالاستثمارات والسياسة JU‏ وسياسة 
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ومن الجهات التي يجب ان تحصل على المعلومات الجهات الاقراضية أو المصرفية على وجهة 
الدقة اذ يكون هدفها الاساسي هو الحصول على مؤشرات وتستمد هذه المؤشرات من واقع الانشطة التي 
يظهرها التحليل (JUI‏ لكي يمكن الحكم على وضع الشركة وبالتالي يتم عقد ومنح القروض. 
كما أن المجهزين بحاجة الى مؤشرات مالية عن الوضع JUI‏ للشركة ومدى قدرتها على الايفاء 
بالتزاماتها المستحقة الاداء خلال الفترة ASU‏ والدولة هي الاخرى يهمها الحصول على بيانات تحليلية عن 
وضع المنشأة سواء كان من ناحية مساهمتها بالضرائب أو مساهمتها من الناحية الاقتصادية أي معرفة 
ماذا حققت المنشأة من قيمة مضافة الى الاقتصاد الوطني وكذلك معرفة مساهمة الشركة من الناحية 
الاجتماعية. 
€-Y‏ شروط التحليل Conditions of Financial Analysis : JU!‏ 
ينبغي ان تتوفر في التحليل JUI‏ شروط معينة ليصبح Ledge‏ ومن ثم الاعتماد عليه في عملية 
اتخاذ القرار. ومن هذه الشروط: 
-١‏ يجب أن تتوفر في التحليل UU‏ المرونة. أي قابليته للتغيير بين فترة واخرى بحيث يتلاءم مع 
متطلبات التغير الحاصلة خلال الفترة. 
-Y‏ يجب أن يكون التحليل Wold YU‏ لانشطة الشركة بحيث يظهر المؤشرات المختلفة عن نشاطات 
المنشأة. ولا منع من ان يكون التحليل JUL‏ جزئياً اذا اقتضت الضرورة اتخاذ قرار معين في BLES‏ 
-Y‏ يجب ان يكون التحليل المالي اقتصادياً في التكاليف والجهد وكذلك في الوقت. 
-٤‏ يجب أن يرتكز التحليل ا مالي على اساس التنبؤ في المستقبل وليس على اساس دراسة الظروف 
التاريخية للشركة. ويكون التنبؤ اما قصير الاجل أو طويل 


الاجل مثل اعداد خطة تمويل للسنوات القادمة ودراستها أو التوقعات للتدفقات النقدية 
خلال الفترات القادمة وهكذا بالنسبة للارباح المتوقعة أيضاً. 
0- يجب أن jig‏ التحليل UU‏ بالسرعة من ناحية الانجاز لكي لا يجعل من البيانات أو المعلومات 
متقادمة من ناحية الوقت. 
7 يجب أن تكون الاداة المستخدمة في التحليل فعالة وموضوعية وحديثة لكي يتم التوصل الى نتائج 
واقعية ودقيقة. 
0-Y‏ المعلومات اللازمة للتحليل JUI‏ 
Necessary Information for Financial Analysis‏ 


يجب على المحلل UI‏ أن يستند في عملية التحليل UU‏ الى معلومات يحصل عليها من جهات 
متعددة لغرض مساعدته في اجراء التحليل ويمكن تقسيم المعلومات التي يحصل عليها Meck!‏ الى ما xil‏ 
-١‏ المعلومات العامة (الاقتصاد الوطني) 
-Y‏ المعلومات القطاعية (الخاصة) 
-٠‏ المعلومات التي تخص المنشأة (الجزئية) 

فمن حيث المعلومات العامة فانه يتعين على dabl‏ ان يحصل على المعلومات التي تخص 
الاقتصاد الوطني بشكل عام. وتتركز هذه المعلومات عادة في الحصول على معلومات تخص الظواهر 
الاقتصادية مثل التضخم أو التغيرات الحاصلة في الأسعار والانكماش والاستثمار ومعلومات اخرى عن حجم 
ا متغيرات الكلية في الاقتصاد الوطني مثل مسار الصادرات والواردات والدخول القومية والفردية. 
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اما ا معلومات القطاعية فان ا محلل يجب عليه ان يجمع معلومات تخص القطاع الاقتصادي 
الذي تعمل فيه المنشأة. وهذه ال معلومات تتركز bole‏ على طبيعة القطاع الاقتصادي ومستوى المنافسة 
فيه» ونوعية التكنولوجيا المستخدمة وطبيعة ال منتجات التي ينتجها ذلك القطاع وامور كثيرة تتعلق بالقطاع 
الاقتصادي. 

اما ا معلومات التي تخص ال منشأة فان Habl‏ يجب عليه ان يجمع معلومات عن المنشأة 
واقسامها والعاملين فيها وعمرها الانتاجي وتقارير مجلس الادارة والتعليمات والقوانين النافذة فيها وكذلك 
يجب عليه ان يطلع على الكشوفات والبيانات المحاسبية لكي يقوم بتحليل متكامل ودقيق. 
5-8 أدوات التحليل Tools of Financial Analysis : JU)‏ 

تستخدم في التحليل ادوات متعددة يمكن تقسيمها الى: 
١-ادوات‏ التحليل التقليدية. 
٣-ادوات‏ التحليل الحديثة (الكمية) 


١-ادوات‏ التحليل التقليدية Traditional Tools of Analysis‏ اذ مکن أن يستخدم ا محلل Jui‏ النسب 
اطالية لاغراض التحليل وتعني النسبة المالية علاقة بين متغيرين» تربطهما خواص مشتركة للحكم على 
وضع أو نشاط معين من أنشطة الشركة. كما يمكن استخدام الرسوم التخطيطية لتوضيح عملية 
التحليل. 

"-الادوات الحديثة: Modern Tools‏ وتشمل الطرق الرياضية والاحصائية وال مصفوفات والبرمجة الخطية à‏ 
عمليات التحليل كما يمكن ان يستخدم الكمبيوتر في اعداد برامج تحليلية تستخدم في معالجة كثير من 
ا مشكلات التي تواجهها الشركات وذلك من خلال خزن ال معلومات ومعالجتها ثم ظهور مخرحاتها. 
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Types of Financial Analysis أنواع التحليل امالي:‎ v-¥ 
هما:‎ JUI هناك نوعان للتحليل‎ 
يقصد بالتحليل الافقي دراسة أي فقرة من فقرات الكشوفات‎ : Horizontal Analysis الافقي‎ ليلحتلا-١‎ 
امحاسبية على مدى سنوات متعددة بمعنى اخر اذا ما اريد دراسة ربحية الشركة طممدة خمس سنوات‎ 
ماضية فانه تؤخذ الكشوفات للسنوات الخمس اماضية وتلاحظ فيها ربحية الشركة ومقارنتها سنة بعد‎ 
اخرى لاستخراج المؤشرات التي توضح مدى تطور الربحية أو تدهورها خلال السنوات الماضية. وهذا‎ 
يعني ان التحليل الافقي يعتمد على الفترة التاريخية التي مضت على المنشأة ومقارنة السنة التي يراد‎ 
فيها استخراج ال مؤشرات بالسنوات اطاضية.‎ 
ويعني مقارنة مقدار معين في سنة معينة بال مقدار الآخر داخل‎ :Vertical Analysis "-التحليل العمودي‎ 
فانه تأخذ‎ ٠٠٠١ نفس السنة واكثر وضوحاً اذا ما أريد معرفة ربحية المنشأة لأحدى السنوات ولتكن‎ 
وبالتالي يممكن الحصول على معدل الربحية‎ ٠٠٠١ الربحية لهذه السنة وتنسب الى مبيعات سنة‎ 
التجارية لتلك السنة دون السنوات الأخرى.‎ 
Criteria of Financial Analysis | JU. معايير التحليل‎ A-Y 
ido في عملية التحليل نذكر منها ما‎ Lock! هناك مجموعة من المعايير يستخدمها‎ 
وهي امعايير التي تأخذ صفة ثابتة أو مقدار ثابت تم‎ : Absolute Standard اطعايير المطلقة‎ -١ 
على تجارب ودراسات ميدانية وقد تم الاتفاق على هذا المعيار بين شركات كثيرة‎ ely اختياره‎ 
وكتاب كثيرون لدراسة حالة معينة ويستخدم هذا المعيار من اجل مقارنة ما هو فعلي أو‎ 
متحقق مع هذا المعيار فمثلاً لو كانت نسبة التداول المستخرجة من الكشوفات الخاصة بمنشأة‎ 
فان‎ ١ :" هی‎ duse 
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ا محلل سوف يقارن هذه النسبة مع النسبة المعيارية المتفق عليها والبالغة .٠:١‏ 

-Y‏ اطعايير التاريخية Historical Standards‏ : وهذه ال معايير تستند الى المؤشرات التاريخية التي استخرجت 
من الكشوفات امالية للمنشأة فمثلاً تتم مقارنة نسبة العائد على الاستثمار لعام ٠٠٠١‏ مع معدلات 
العائد على الاستثمار للأعوام الماضية. ويبدي ال محلل JU‏ الحكم على هذا المؤشر من خلال مقارنته 
با مؤشرات الماضية أو التاريخية. 

١-امعايير‏ المستهدفة Targeted Standards‏ تستوحى هذه المعايير من OLLI!‏ التي توضع في الخطة 
ويمكن للمحلل ان يقارن ما هو متحقق فعلي وما هو مخطط له ان يحصل أو يتحقق فاذا كانت 
نسبة الربحية المخططة على سبيل JULI‏ (الربحية التجارية) 907١‏ فان نسبة الربحية المتحققة فعلاً 
والتي نفترض ان تكون %1۸ تعني ان الربحية المتحققة اقل مما هو مخطط له. 

ع-ا معايير الصناعية Industrial Standards‏ وهذه المعايير تعتمد على المؤشرات التي يتفق عليها من قبل 
الشركات التي تعمل داخل الصناعة الواحدة. والمتماثلة عادة في النشاط حيث تقوم معظم الشركات 
في bll‏ ان مم يكن كلها بوضع معايير ومؤشرات أو نسب oS‏ من خلالها الحكم على وضع الشركة. 
أو مقارنة الوضع الحقيقي للشركة مع هذه المعايير ومن ثم يطلق عليها المعايير الصناعية. 

۸-۳ خطوات التحليل :Steps of Financial Analysis JU)‏ 
يستند التحليل UI‏ على خطوات متعددة يجب على المحلل ال مالي أن يقوم بها لكي يجعل 
الكشوفات JUI‏ أو المحاسبية تتلائم ومتطلبات التحليل YU‏ فإعادة ترتيب قائمة ا مركز JUI‏ أو الميزانية 

وتبويبها بشكل مجموعات محاسبية 


ot 


متجانسة كبيرة يمكن من خلالها تسهيل عملية التحليل «JUL‏ وترتيب polis‏ الميزانية وفقاً 
معايير معينة كمعيار السيولة ومعيار وجوب الاداء. أي ان ال محلل UI‏ يرتب عناصر الميزانية من الاعلى الى 
الاسفل باتباع معيارين الاول يتمثل في ترتيب اللموجودات من الاعلى الى الاسفل بحسب تنامي أو تزايد 
درجة السيولة أي امكانية تحويلها الى نقد ويتم ترتيب المطلوبات بحسب تنامي أو تزايد وجوب ادائها 
فضلاً عن وضع هذه العناصر في مجموعات كبيرة ومتجانسة. اما الثاني فيبدأ بالموجودات الاكثر سيولة الى 
الموجودات التي يصعب تحويلها بسرعة loss‏ با مطلوبات الاكثر سرعة في سدها الى المطلوبات التي تكون 
بطيئة التسديد. وفي كل الاحوال OLS‏ ال محلل ممكن ان يتبع طريقة معينة في ترتيب وتصنيف البنود 
المحاسبية لكي يسهل عليه اجراء التحليل JUI‏ ويتم ترتيب الميزانية وتجميع عناصرها في اربع مجموعات 
أو أبواب رئيسية: 


المجموعة الأولى: تتضمن الموجودات الثابتة با معنى المالي جميع العناصر التي تبقى بحوزة الشركة لفترة 
طويلة Lads‏ استخدامها أو بقصد استثمارها وتعتبر من قبيل الموجودات الثابتة ويضاف اليها المخزون 
الاستراتيجى أو مخزون الامان أو ما يسمى بمخزون الحد الادنى الواجب الاحتفاظ به وعادة ما تشمل 
اوداك الثابتة العناصر التشغيلية في الشركة والعناصر غير ا ملموسة اذا اقتضت الضرورة احتسابها 
Gad‏ الموجودات لاغراض التحليل لان هناك بعضاً منها Y‏ يدخل ضمن عمليات التحليل ال مالي بسبب 
خصوصيته من dol‏ التقويم ومنها شهرة dabl‏ والاستثمارات المالية طويلة الاجل مثل الاسهم والسندات 
ا مستخدمة في تأسيس شركات اخرى والقروض طويلة الاجل ا ممنوحة للغير. 

المجموعة الثانية: تشمل الموجودات المتداولة التي عادة ما تتضمن المخزون المتداول (باستثناء 
الاستراتيجي) حيث اصبح ثابتاً. والمدينين سواء كانوا زبائن أو اوراق قبض بأنواعها المخصومة أو برسم 
التحصيل والمصاريف المدفوعة مقدماً 


oo 


(ما يخص السنة الحالية فقط اذ ان باقى السنوات تعتبر موجودات ثابتة). والنقدية بنوعيها لدى البنوك 
ونقدية في الصندوق أو حتى النقدية لدى الجهات AYLI‏ الاخرى سواء كانت بالبريد أو نقدية بالشيكات 
المرسلة للتحصيل أو حوالات الخزينة... الخ. 

المجموعة الثالثة: وتتضمن حقوق الملكية المكونة من رأس امال الاجتماعي (رأس JUI‏ المساهم به) 
والممثل لعدد الاسهم مضروباً بالقيمة الاسمية للسهم الواحد. والاحتياطات واي تخصيصات تتخذ صفة 
الاحتياطات والفائض UE yb!‏ والارباح المحتجزة. علاوة على حقوق الملكية فان هناك بنداً اخر يضاف هو 
القروض متوسطة وطويلة الاجل وحقوق الملكية ليشكل الاثنين Lee‏ بند أو مجموعة تسمى الاموال 
الدانمية أو الثابتة. 


ا مجموعة الرابعة: المطلوبات المتداولة وتشمل قروضاً قصيرة الاجل والدائنين سواء كانوا مجهزين أو أوراق 
دفع والايرادات المستحقة وايرادات مستلمة مقدماً والائتمان النقدي أو السحب على المكشوف واية 
مستحقات اخرى يجب ادائها خلال الفترة المالية الحالية. وبناءاً على ما تقدم فإن الشكل الاق يكون هو 
شكل اميزانية: 


Y Y 
اموجودات الثابتة حقوق الملكية + 59,9( مستلمة‎ 
طويلة الأجل الأموال الدانئمية‎ 
(الثابتة)‎ > ME. 
d Y 
الموجودات المتداولة المطلوبات المتداولة‎ 


كه 


ومن المهم ملاحظة انه يجب على ال محلل JUI‏ ان يراعي في عملية التحليل LAS‏ التصرف في 
صافي الربح فان كانت قرارات الشركة تنص على توزيع الربح باكمله على المساهمين فانه يجب عليه ان 
يلغي اثر glo‏ الربح من الميزانية ويستقطع مبلغ الارباح الموزع من مبلغ النقدية لدى المنشأة. وبالتالي 
تصبح اميزانية بعد توزيع الارباح وليس قبلها. واذا كانت قرارات الشركة تنص على احتجاز كامل الارباح 
للسنة ال مالية فانه في هذه الحالة يضيف Glo‏ الربح كبند مستقل ضمن حقوق الملكية تحت تسمية 
الارباح المحتجزة ويلغي بند Glo‏ الربح من اسفل الميزانية في المطلوبات. اما اذا كانت قرارات الشركة تنص 
على احتجاز نصف الارباح وتوزيع النصف الاخر فإن المحلل يتصرف في هذه الحالة كما اشرنا في الحالتين 
السابقتين. 
٠١-۳‏ التطبيقات العملية للتحليل SU‏ 


* 


Practical Applications of Financial Analysis :‏ 
بناءاً على ذلك فان المحلل يقوم بعملية التحليل التى عادة ما ترتكز على دراسة ثلاثة محاور 
رئيسية هي:- 
أولاً: دراسة السيولة :Study of Liquidity‏ يقصد بها قابلية المنشأة على تحويل موجوداتها المتداولة الى 
سيولة نقدية ومن ثم اعطائها الامكانية أو القدرة على الوفاء بالتزاماتها المستحقة الاداء خلال الفترة المالية 
وتستخدم مؤشرات متعددة لقياس السيولة في المنشآت ومن هذه المؤشرات ما يلي:- 
-١‏ نسبة التداول: (السيولة العامة) :Circulation Ratio (Public Liquidity‏ تقيس هذه النسبة 
مدى امكانية الشركة على الوفاء بالتزاماتها المستحقة الاداء خلال السنة امالية من خلال تحويل 
جميع الموجودات امتداولة الى سيولة نقدية ALL‏ الالتزامات ويتم حسابها بالشكل xl‏ 


ov 


الموجودات المتداولة 
نسبة التداول = ل = نسبة مطلقة أو (نسبة مئوية) 
المطلوبات المتداولة 
وعادة ما تكون النسبة المعيارية التي يتم القياس عليها هي ١ : Y‏ فالزيادة عن هذه النسبة 

تعني أن المنشأة gias‏ بقدرة عالية على الوفاء بالتزاماتها واذا كانت النسبة اقل من النسبة المعيارية OLS‏ 

ذلك يعني أن المنشأة تعاني من نقص في سيولتها لمواجهة التزاماتهاء وهذا النقص قد ينعكس على هامش 

الامان الذي توفره المنشأة Sols‏ لسداد التزاماتها. 

-Y‏ نسبة السيولة السريعة (السيولة الخاصة) Rapid liquidity Ratio (Private liquidity)‏ : وهي نسبة 
تؤخذ كمؤشر اخر وكبديل عن نسبة التداول التي تتعرض عادة للانتقادات بسبب وجود بعض 
العناصر التي يصعب تحويلها الى نقدية بالسرعة الممكنة. مثل ا مخزون ولذلك تم الاتفاق على 
استخدام مؤشر اخر هو نسبة السيولة السريعة التي تأخذ الموجودات المتداولة (باستثناء المخزون 
وا مصروفات المدفوعة مقدماً) كبسط لها والمطلوبات المتداولة مقاماً لها. ddeg‏ فإن نسبة السيولة 

الموجودات المتداولة - (ا لمخزون + مصروفات مدفوعة مقدماً) 
نسبة السيولة السريعة - 
المطلوبات المتداولة 
والنسبة ا معيارية لنسبة السيولة هي ١:١‏ فاذا كانت النسبة اعلى من هذا ال معيار فان وضع 
Slik!‏ جيد ويمكن أن تكون النسبة اقل من المعياريةء ولكن بدون صعوبات مالية عندما تكون سرعة 
دوران عناصر البسط اكثر من القروض قصيرة الأجل. والانخفاض الشديد في هذه النسبة يشير الى مخاطر 
كبيرة تعتري الشركة. وعلى الرغم من أهمية ما ذكر الا ان تطبيق هذه النسبة المعيارية يعتمد على طبيعة 
نشاطات المنشأة والتغيرات الموسمية. 
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“-نسبة السيولة القطيعة: يستخدم مؤشر النقدية القطعية أو النقدية المباشرة في قياس سيولة الشركة من 
خلال النقدية المتوفرة لديها سواء كانت في الصندوق أو في البنوك أو في الشيكات المرسلة للتحصيل أو 
الحوالات لدى الخزينة وغيرها من انواع النقدية. ويمكن حسابها كالاتي: 
النقدية 
نسبة السيولة القطعية - = 96 
Gb abl‏ المتداولة 


ويجب على المحلل أن يطلع بشكل تفصيلي على التدفقات النقدية الداخلة الى المنشأة والخارجة 
منها وذلك من اجل اعطاء مؤشر عن حالة التفاوت التي تحصل بين هذين النوعين من التدفقات ويتم 
ذلك من خلال معرفة متوسط فترة التحصيل لحسابات الذمم ال مدينة ومدة تغطية حسابات المجهزين أو 
الموردين إذ يجب أن تكون مدة تحصيل ديون المنشأة من الغير اقل من مدة تسديد ائتمانات الممجهزين 
لغرض توفير سيولة لدى المنشأة ولحساب متوسط فترة التحصيل تستخدم المعادلة الاتية: 

الزبائن VV. x‏ 
متوسط فترة تحصيل الحسابات المدينة = —— = يوم 
ا مبيعات 


كما تحسب مدة تغطية ائتمانات المجهزين وفقاً للمعادلة الاتية: 


المجهزين × 71١‏ 
مدة تغطية ائتمانات الل مجهزين = = يوم 


eb xul 


كذلك من الامور التي تؤدي الى الحكم على وضع السيولة داخل المنشأة. استكمال ال مؤشرات 
السابقة بدراسة رأس امال العامل الذي b‏ الى دراسته في 
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موضوع لاحق. حيث أن رأس امال العامل يعتبر المرآة العاكسة للوضع JUI‏ للمنشأة. ويحسب 
عادة بطريقتين: 
أ- من el‏ امميزانية: وبناءاً على هذه الطريقة فإنه Jie‏ الفرق بين الاموال LI!‏ أو الثابتة والموجودات 
الثابتة للقيمة الدفترية. 
راس امال العامل = الاموال الدائمية - الموجودات الثابتة بالقيمة الدفترية 
ب-من أسفل اليزانية: وهو هثل الفرق بين الموجودات التداولة والمطلوبات المتداول 
راس JU‏ العامل = الموجودات المتداولة - المطلوبات المتداولة 


وباستخدام رأس امال العامل كمؤشر يجب على المحلل UI‏ ان يلاحظ هل رأس ال مال العامل 
موجب el‏ سالب؟ فاذا كان Loge‏ وبشكل كبير فإنه يدلل على الوضع UU‏ الجيد للمنشأة كما يجب على 
المحلل ان يضع في اعتباره ان رأس امال العامل يجب ان يكون اكبر من صفر ويجب ان لا يكون رأس JULI‏ 
العامل اقل من صفر لانه في هذه الحالة يكون الوضع ا مالي للمنشأة غير جيد وعليها ان تحاول جعله 
Lege‏ من خلال وسائلها الخاصة أي زيادة الطرف الأول من المعادلة السابقة لكي يكون موجباً. ويتم هذا 
باصدار اسهم جديدة أو زيادة ال موجودات المتداولة أو بيع الموجودات الثابتة وتحويلها الى سيولة ... الخ. 
ثانياً: نسب النشاط :Activity Ratio‏ تتضمن مجموعة معدلات del‏ بتحليل polis‏ الموجودات ومعرفة 
مدى كفاءة الإدارة في تحويل هذه العناصر إلى مبيعات ومن ثم الى سيولة ومن هذه المعدلات ما ido‏ 
أ-معدل دوران المخزون: يقيس هذا المعدل عدد المرات التي يتداول فيها ا مخزون داخل ال منشأة ومن ثم 

يتحول إلى مبيعات ويتم حساب هذا المعدل من خلال المعادلة الاتية: 


كلفة البضاعة ال مباعة 
معدل دوران !093554 = ——— = X X‏ مرة 
متوسط ال مخزون السلعي 


dals‏ البضاعة المباعة= مخزون اول GL AI + Sall‏ - مخزون اخر امدة. 


مخزون أول Sabl‏ + مخزون اخر Sabl‏ 
ويحسب متوسط ال مخزون السلعي- 
3 
ولكن à‏ حالة 3929 صعوبة à‏ الحصول على البيانات التي تخص كلفة البضاعة ال مباعة ومخزون 
أول Ball‏ وآخرها ob‏ هناك طريقة أبسط من هذه الطريقة يمكن من خلالها استخراج معدل دوران 
المخزون وكما يأقي: 
ا مبيعات 


معدل دوران !093554 = 
المخزون السلعي 
يقيس هذا المعدل عدد المرات التي يتحول فيها المخزون إلى مبيعات وكلما كان مرتفعاً كلما 
عكس كفاءة الإدارة في تصريف المخزون سواء كان من خلال عمليات البيع أو من خلال استخدام الأنواع 
الاخرى منه في العمليات الإنتاجية. 
ب-معدل دوران اممدينين: (الذم المدينة) يستخرج هذا المعدل من خلال العلاقة الاتية: 
طبيعات الآجلة 
معدل دوران XX = — = (nol‏ مرة 
الذمم المدينة 


“y 


وكما اشرنا سابقاً بان هذا المعدل يوضح كفاءة تحويل الحسابات المدينة الى سيولة. 


ج-معدل دوران ال موجودات: يؤخذ في هذا المعدل مجموع الموجودات سواء كانت الموجودات ثابتة أو 
متداولة ويتم حسابه كالاتي: 


ا مبيعات 


معدل دوران الموجودات = xx=‏ مرة 


ويقيس هذا المعدل مدى استغلال الموجودات بمختلف أنواعها في توليد المبيعات ويعني ان كل 
دينار مستثمراً في الموجودات قد ينتج dic‏ ما يساوي المعدل المستخرج ليمثل مبيعات. ويمكن القول إذا 
كان هذا المعدل مرتفعاً فانه يعني حسن استغلال موجودات المنشأة. وإذا كان منخفضاً فأنه يعني عدم 
كفاية المبيعات ا منسوبة إلى حجم الاستثمار في هذه الموجودات وهذه الحالة تنطبق WIS‏ على المعدل 
الخاص بالموجودات الثابتة. 


د-معدل دوران الموجودات الثابتة: ويقيس هذا ال معدل كفاءة استخدام الموجودات الثابتة في المنشأة وذلك 
باستخدام المبيعات وعلاقتها بالموجودات الثابتة ويمكن حساب هذا المعدل وفقاً للعلاقة الآتية: 
اطبيعات 


معدل دوران ال موجودات الثابتة = = × × مرة 


الموجودات الثابتة 


ويوضح هذا المعدل كمية المبيعات الناجمة عن استخدام ال موجودات الثابتة فإذا كانت هذه 
النسبة تساوي على سبيل المثال (Y)‏ أو مرتين فان ذلك يعني استثمار 
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دينار als‏ في الموجودات الثابتة ينجم عنه دينارين مبيعات وهذا الحال ينطبق على بقية 
العناصر الأخرى في الموجودات الثابتة والمتداولة التي تطرقنا اليها. بتعبير آخر أن استثمار وحدة نقدية 
واحدة في اي pais‏ من عناص الموجودات ينجم dic‏ الرقم ال مستخرج من خلال معدل الدوران كمبيعات. 
وبناءاً على ذلك فأن المحلل المالي يجب ان يستخدم هذه النسب أو المعدلات أو المؤشرات في التحليل JUI‏ 
وذلك من خلال مقارنة كل معدل من هذه المعدلات با معيار الصناعي المعياري المعتمد من قبل الصناعات 
المتعددة من هذه ال معدلات بالمعيار الصناعي المعياري المعتمد من قبل الصناعات المتعددة والمتشابهة 
داخل القطاع الواحد أو مقارنة المعدلات المستخرجة للسنة الحالية بالسنوات الماضية من حياة المنشأة أو 
مقارنة هذه المعدلات بمنشآت متماثلة أو متجانسة في النشاط تعمل داخل القطاع الاقتصادي الواحد. 
ثالثاً: تحليل الربحية :Profitability Analysis‏ هكن القول Ob‏ الربحية هي مفهوم عام يطلق على كل 
نشاط مفيد وبالتالي ينجم عن هذا النشاط عائد معين أو ربح معين. لكن المشكلة التي تثار هنا هي ماذا 
تعني الربحية؟ 

أشارت العديد من الأدبيات المحاسبية والاقتصادية والإدارية إلى العديد من مفاهيم الربح فهناك 
على سبيل JUL‏ لا الحصر الربح المحاسبي والربح الضريبي والربح الاقتصادي والربح التشغيلي والربح 
الاعتيادي والربح خارج التشغيل والربح العرضي (GLa!)‏ وصافي الربح بعد dy pall‏ وقبلها... الخ. 
فالتساؤل هنا أي نوع من هذه الأنواع نستخدم في تحليلنا للربحية؟ 

لذلك قبل أن نتناول تحليل الربحية من جوانبها ال مختلفة التى عادة ما تنحصر- بالربحية 
التجارية وامالية والاقتصادية فلا بد من ان نطلع على مكونات كشف الدخل أو حساب النتيجة الذي 
يوضح أو هيز UJ‏ بوضوح أنواع الأرباح والنتائج التي تعززها نشاطات ال منشأة المختلفة وفي ما GL‏ نموذج 
مبسط يوضح 


AN: 


مراحل إعداد كشف الدخل أو حساب النتيجة الذي اعتمدته غالبية النظم المحاسبية ليست 
بصورته التقليدية فحسب Lélg‏ بالصورة الاقتصادية المعبرة عن كل مرحلة من مراحل blis‏ المنشأة. وفي ما 


gb‏ شكل هذا النموذج: 


ال مبيعات 
A+‏ مخزون المنتجات تامة وغير تامة الصنع 
+ المشغولات الداخلية (التكوين الرأسمالي) 

= الانتاج (الموارد) (ت) 


ال مشتريات 
A +‏ مخزون المواد 
+ م. تشغيلية 


+ م. الاستهلاك للوسيط (س) 


ناس 


القيمة المضافة 


إجمالي فائض التشغيل 


-رواتب 9 اجور 


-ضرائب ورسوم las)‏ الضرائب على الدخل) 


إجمالي ربح التشغيل 


-مصاريف مالية (فوائد مدينة + فوائد دائنة) 


صافي ربح التشغيل 


اندثارات وتخصيصات أخرى 


صافي الربح بعد الضريبة 


رأسمالية 
+ إيرادات عرضية + إيرادات سنوات سابقة + إيرادات 
رأسمالية 


يلاحظ من خلال حساب النتيجة انه يتضمن مراحل متعددة وكل مرحلة من هذه ال مراحل لها 
نتيجتها الخاصة وقد أعد هذا الحساب بشكل يتلاءم مع متطلبات التحليل الاقتصادي ال مالي لا بل سعت 


التوحيد المحاسبي والى اعداد حسابات نتيجة بأشكال 


غالبية النظم المحاسبية وبخاصة تلك التي تدعو إلى 


تظهر اكبر ما مكن اظهاره من نتائج Added‏ اقتصادية ومالية. 


1٤ 


ولذلك نلاحظ أن اول مؤشر في هذا الحساب يظهر مؤشر القيمة المضافة Add value‏ حيث أن 
القيمة المضافة تعني المساهمة الخاصة للمنشأة في العمليات الانتاجية داخل الاقتصاد الوطني ويعتبر 
مؤش القيمة اللحبافة من اللؤقرات:الاقتصادية المسعغدهة ق معرفة سدق مساهمة الفركة Sos! of‏ 
الاقتصادية في اضافة منتجات جديدة ذات اقيام مختلفة عن اقيامها التي دخلت فيها بالعملية الانتاجية. 


وكما هو ملاحظ في الشكل فان القيمة المضافة تحسب من خلال الفرق بين الايرادات أو الانتاج 
بالمعنى الاقتصادي الواسع والاستهلاكات الوسيطة ويستخدم مؤشر القيمة المضافة لغرض المقارنة بين 
منشآت متماثلة في النشاط داخل القطاع الصناعي الواحد وكلما كانت القيمة المضافة مرتفعة كلما اشار 
ذلك الى ا مساهمة الفاعلة للوحدة الاقتصادية في النشاط الاقتصادي وكلما كان العكس كلما دل ذلك على 

عدم المساهمة الفاعلة للوحدة في النشاط الاقتصادي. 

وبناءاً على النتائج التي اوردها حساب النتيجة وهي نتائج توضح العمليات ذات العلاقة 
المباشرة بالانتاج أو بالنشاط الجاري للمنشأة وللعمليات التي ليس لها علاقة بالانتاج أو النشاط الجاري 

للوحدة الاقتصادية لذلك بالامكان تحليل ربحية هذه النتائج واستنباط ثلاثة انواع من الربحية هي: 

-١‏ الربحية التجارية: وتقيس هذه الربحية نسبة الارباح المتحققة من نشاط المنشأة التجاري معتمدة 
بذلك على السياسة السعرية وعوامل اخرى كالسمعة أو الشهرة للشركة في السوق. وتحسب الربحية 
التجارية من خلال القانون الاتي: 

هامش الربح التجاري 
الربحية التجارية - E.‏ 


المبيعات 


dell) de Lal XS clue] بو‎ dil gh qu lor! a e dads 
هامش الربح التجاري = المبيعات - كلفة البضاعة المباعة‎ 
كلفة البضاعة المباعة = مخزون اول المدة + المشتريات - مخزون اخر المدة.‎ 
ويمكن حساب الربحية التجارية بطريقة اخرى من خلال المعادلة الاتية‎ 
ار‎ dle 


% = Ve x - الربحية التجارية‎ 


المبيعات 


ومن مزايا هذا المؤشر انه يعبر عن استقلالية المنشأة وعن السياسة ASU!‏ المعتمدة من قبلها. 
بمعنى اخر اذا اخذنا هامش الربح التجاري مقسوماً على المبيعات لحساب الربحية التجارية فان ذلك 
يعني عدم الاخذ بنظر الاعتبار الفوائد المدفوعة من المنشأة مقابل اقتراضها للاموال من الغير. MIS‏ تمتاز 
هذه الربحية بالابتعاد عن التأثير الضريبي على السياسة الاستثمارية وبشكل خاص الابتعاد عن نظام 
الاندثارات Gab!‏ مركزياً من قبل الجهات المركزية. 

-Y‏ الربحية اممالية: ويقصد بها العائد على حقوق ASUL‏ أي ان هذه الربحية خاصة بالمساهمين وتقيس 
مدى استخدام كل دينار واحد في تحقيق الارباح من قبل المساهمين فكلما كانت هذه النسبة 
مرتفعة كلما دل ذلك على زيادة نسبة العائد المتحققة للمساهمين ومن زيادة ثروة المساهمين. 
وتحسب هذه الربحية من خلال المعادلة الاتية: 

صافي الربح بعد الضريبة 
الربحية المالية - ل 2 < 9023٠١٠١‏ 


“1 


وقد يستخدم كبسط eda‏ النسبة هامش التمويل الذاقي Sas‏ من qu Jl Glo‏ ويحسب هامش 
التمويل الذاتي GIS‏ 
هامش التمويل الذاتي- Slo‏ الارباح المحتجزة + الاندثارات + الاحتياطيات 
كتعبير حقيقي عن ما يحققه كل مساهم بأمواله في نسبة معينة من الأرباح وتستكمل هذه 
صافي الربح بعد الضريبة - أرباح الأسهم الممتازة 
حصة الأرباح لكل سهم- 
عدد الأسهم العادية 


ويلاحظ اننا اخذنا في الحسبان الاسهم العادية لان توزيع الارباح على الاسهم الممتازة عادة 
يخضع الى اعتبارات متعددة وهذه الاعتبارات لا تخضع لكمية الارباح ولكن المنشأة غالبا ما تلتزم في 

توزيع حد Gol‏ من الارباح على الاسهم أو جملة الاسهم الممتازة. 

-Y‏ الربحية الاقتصادية: يعود سبب نشوء الربحية الاقتصادية الى استخدام المنشأة لعواملها الانتاجية 
(عناصر الطاقة التشغيلية) وهي تمثل الموجودات مجموعها لذا من الضروري معرفة وقياس الربحية 
الاقتصادية الناشئة عن استثمارات المنشأة. ومن المؤشرات deal]‏ في قياس العائد المتحقق من 
استثمارات المنشأة هي الربحية الاقتصادية وتحسب GIS‏ 

صافي الربح بعد الضريبة 
الربحية الاقتصادية - م اه X‏ 1۰۰ = % 
مجموع الموجودات 


“y 


ويطلق احياناً على الربحية الاقتصادية في كثير من المؤلفات نتيجة العائد على الاستثمارات أو 
الموجودات. 


dle‏ العائد السنوي 
yx‏ 


العائد على الموجودات = 
مجموع الموجودات 


ويقصد بالعائد على الموجودات هو ان كل دينار واحد مستخدم في الموجودات ممكن ان يحقق 
عائداً أو ربحاً بنسبة معينة. ويستخدم هذا ال مؤشر لبيان مقدرة ادارة المنشأة في تشغيل موجوداتها 
وتحقيق الارباح منها وتتم مقارنته بالسنوات السابقة أو با منشآت المماثلة. 

بعد ان استعرضنا نسب الربحية بمختلف انواعها لا بد من الاشارة الى ان أرباح المنشأة Sole‏ ما 
Las‏ من خلال ربحية الاستثمارات أو الربحية الاقتصادية وهذه الربحية تعتمد على عنصرين اساسيين 
هما: 
(Y‏ هامش الربح التجاري المتحقق من المبيعات والذي يعتمد على السياسة السعرية المطبقة في المنشأة. 
(Y‏ درجة استخدام الاستثمارات والتي يعبر عنها من خلال سرعة دورانها. 

ولذلك لا بد من دمج الربحية التجارية مع dou J!‏ الاقتصادية. لكي يمكن الركون الى مؤشر واحد 
اجمالي للربحية طاما أن المنشأة لها أنواع متعددة من الربحيات كما تطرقنا اليها. 

ومن اجل الحكم الدقيق والواقعي على اداء المنشأة من خلال مؤشراتها أو نتائجها الفعلية فلا 
بد من ايجاد مؤشر ربحي واحد أو موحد يضم غالبية انواع الربحيات التي ذكرناها وهنا يعبر عن هذا 
المؤشر بالقوة الايرادية .Earning Power‏ 


1۸ 


القوة الايرادية — نسبة العائد على الموجودات — الربحية التجارية x‏ معدل دوران الموجودات. 

ان العلاقة السابقة غالباً ما يطلق عليها بالقوة الايرادية للمنشاة حيث تبين لنا هامش الربح 
فكلما كان مرتفعاً عبر ذلك عن اداء جيد للمنشأة لكن ليس من الضروري أنه عندما يكون هامش الربح 
متدنياً تكون كفاءة امنشأة منخفضة والسبب في ذلك هو الاعتماد على تدوير الاستثمارات ولذلك عندما 
نريد ان نحصل على تقييم المنشأة من الناحية الربحية يجب علينا الاعتماد على دوران الاستثمارات 
ودمجه بنسب الربحية الاجمالية وهذا ما يعبر عنه بالعائد على الاستثمارات كذلك فان الربحية الاقتصادية 
يمكن أن تنشأ عن طريق سياستين تجاريتين متعارضتين: 
(Y‏ سياسة النوعية GIS‏ الهامش التجاري ا مرتفع لكن ضعف في دوران الاستثمارات. 
(Y‏ سياسة الاسعار المنخفضة مع انخفاض الهامش التجاري GS‏ المبيعات مرتفعة. 

وفي نفس الوقت فان الربحية الاقتصادية تتغير حسب مستوى حقوق ASI‏ وحسب السياسة 
الاقتراضية المعتمدة بالمنشأة فالرافعة المالية (معامل ال مديونية أو الرافعة التشغيلية) يمكن أن تستخدم 
الربحية الاقتصادية ويمكن توضيح ذلك GIL‏ 


صافي glo æy‏ الربح اطبيعات مجموع ال مطلوبات 
x‏ 


x = 


حقوق ال ملكية المبيعات مجموع الموجودات حقوق ASL)‏ 


الربحية المالية = الربحية الاقتصادية x‏ معامل المديونية 
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وعليه يمكن التوصل الى نسبة العائد على الاستثمارات التي تعد مقياساً مهماً لقياس الربحية 
e e‏ هت dS asd‏ وق sss Tehi) Yi) PON duds duong] Gad‏ 
الاستنتاج من هذه العلاقة Sue dil‏ تحسين اداء المنشأة اما بزيادة كمية المبيعات أو 5 83b‏ هامش الربح 
دينار من المبيعات وقد اوردت شركة (ديبونت) مخططاً أو شكلاً يوضح معدل ربحية الموجودات وكما 


s 


b 


(GC 


صافي الربح أو 


معدل ربحية 
الموجودات 


۱-۳ تحديد الارباح بواسطة نقطة التعادل: 


ويقصد بها المبيعات التي لا يتحقق عندها ربح أو خسارة بكلام اخر هي النقطة أو المبيعات 
التي تتساوى فيها الايرادات مع التكاليف الاجمالية. وتستخدم نقطة التعادل لتحقيق عدة اغراض منها: 


(Y‏ تساعد في اتخاذ القرارات المتعلقة باختيار الاستثمارات في منتجات جديدة أو استثمارات التوسع أو 
التجديد. 
elas! (Y‏ مؤشر عن مستوى النشاط الادنى الذي يساعد المنشأة في الحصول على الارباح. 
(Y‏ تساعد على التنبؤ بالارباح في مختلف الفرضيات. 
(E‏ توضيح الفروقات بين النتائج المتحققة والنتائج المتوقعة. 
وتحسب نقطة التعادل وفقاً للمعادلة الاتية: 


التكاليف الثابتة + التكاليف المتغيرة 
نقطة التعادل - x izle e‏ المبيعات 
eI‏ 


التكاليف الثابتة 
أو نقطة التعادل (المبيعات) - | م اه 
١-التكاليف‏ اللمتغيرة/ المبيعات 


هذه الطريقة شائعة الاستخدام في الحياة العملية كما أنها سهلة التطبيق ولا تحتاج الى بيانات 
كثيرة Gow‏ مبلغ التكاليف الثابتة والمتغيرة وسعر البيع للوحدة الواحدة. EUIS‏ تستخدم هذه الطريقة في 
التخطيط للارباح المستقبلية اذا ما ارادت المنشأة تحقيق مستوى معين من الارباح. ويمكن التوصل الى 
تحقيق هذا المستوى المعين من الانتاج ومن ثم تحقيق مبلغ معين من الارباح من خلال استخدام المعادلة 
الاتىة: 


الا 


التكاليف الثابتة + eo JI‏ المستهدف 

نقطة التعادل (بالوحدات) - — 
هامش المساهمة الحدية 
هامش المساهمة الحدية = التكاليف المتغيرة للوحدة × سعر بيع الوحدة الواحدة 
۱۲-۳ هيكل التمويل: 

يعتبر من الموضوعات اللهمة والرئيسية التي تقع على عاتق الوظيفة المالية ومن ال معروف ان 
هيكل التمويل يتكون في أي منشأة من polis‏ متعددة تتضمن عادة (حقوق ASLI‏ الاموال الدانمية) 
ونظراً لتعدد هذه المصادر فلا بد أن تقوم الادارة المالية بدراستها وايجاد حالة من التوازن فيما بينها لكي لا 
يعتمد على مصدر دون اخر. وان dl»‏ هذه المصادر يتطلب استخدام المؤشرات اللازمة. وهناك مؤشرات 


كثيرة تعنى بدراسة الهيكل JUI‏ أهمها: 


القروض 


1۰۰ X 


leas‏ و 
مجموع ال مطلوبات 


القروض طويلة الاجل 
كيدل oN dle" desi]‏ "= 
حقوق الملكية 


ويرى البعض ان دراسة هاتين النسبتين يتطلب استكمالها بدراسة قدرة المنشأة على تغطية 
المصاريف امالية "الفوائد" على المستوى القصير الأجل ويجب على ال منشأة ان تحصل على اجمالي فائض 
E PEN‏ 5 يساعد على 35-5 dus‏ 


vy 


المصروفات أو التكاليف أو الاعباء المالية "الفوائد" وعليه يجب معرفة حجم المصروفات àJU‏ بالنسبة الى 
اجمالي فائض التشغيل وتستخدم النسبة الاتية: 


المصروفات امالية أو الفوائد 
نسبة تغطية ال مصروفات الالية = ل × ۱۰۰ 
اجمالي فائض التشغيل 


وتعبر هذه النسبة عن قدرة المنشأة في خدمة مديونيتها حيث ان زيادتها ستشكل Whe tye‏ 
Asi sys Ut 5B el ds Les‏ © 
الأول: ارتفاع اسعار الفوائد المفروضة على الافتراض أو القروض 
الثاني: ارتفاع حجم القروض 

إن كلا الحالتين تشكل مخاطرة مالية على المنشأة وعليها ان تنظر بجدية إلى حالة ارتفاع الفوائد 
أو المصروفات AYLI‏ قياساً بفائض التشغيل والبعض الآخر يرى ان هيكل التمويل يدرس من خلال علاقتين 
مهمتين: 


حقوق الملكية 
الأولى: الاستقلالية المالية = س ٠١١×‏ 
الاموال الدائمية 


الاموال الدائمية 
الثانية: نسبة تمويل ال موجودات الثابتة- 


الموجودات الثابتة 


vy 


ويجب ان تعزز dul»‏ هاتين العلاقتين بحساب رأس امال العامل وهناك رأي اخر قد يتشابه مع 
الاراء السابقة الا انه يستهدف تحقيق نفس الغرض من دراسة الهيكل ال مالي بان الهيكل UU‏ يجب ان 
يدرس من خلال نسبتين هما: 
)١‏ نسبة الديون الى حقوق الملكية: وهي عبارة عن قياس نسبي يبين علاقة ديون المنشأة بالاموال التي 
يساهم بها المساهمون وقد تأخذ الديون طويلة الاجل أو مجموع الديون بكاملها. 


الديون طويلة الاجل 
نسبة الديون الى حقوق الملكية = 


حقوق الملكية 


وعندما تكون النسبة مرتفعة يعني ذلك زيادة حقوق الدائنين على حقوق امالكين ومن ثم 
ارتفاع هذه النسبة انما يعتبر غير مفضل بالنسبة للمنشأة وذلك لان زيادة حجم الاموال المقترضة يعني 
فقدان المنشأة استقلاليتها المالية مما يجعلها عرضة للتدخلات في ممارسة انشطتها. 

اما انخفاض هذه النسبة بشكل كبير فلا يفضل هو الاخر للمنشأة لانه يفقدها ميزة الحصول 
على الاقتراض الخارجي ويجعلها تعتمد بشكل اساسي على اموالها الدائمية وعليه يجب على الوظيفة ASU!‏ 
ان تنظر وتحلل وتراقب وضع الهيكل JU‏ ومن خلال هذا التحليل يمكن ان تصل الى قرار في عملية 
الموازنة بين حقوق الملكية والديون المترتبة dado‏ المنشأة وبطبيعة Sled!‏ فان هذه النسب تختلف من بلد 
الى اخر فالبلدان التي تتوفر فيها الفوائض LIU‏ ترتفع النسبة بشكل غير Ging gole‏ ان المنشآت تعتمد 
على حقوق الللكية في التمويل اما البلدان الفقيرة التي تعاني من عجز في الوفورات JU‏ او عجز في 
الاموال الموجهة الى الاستثمارات فنلاحظ فيها انخفاض نسبة حقوق المملكية الى القروض بمعنى تعتمد 


ví 


المنشآت في تمويل عملياتها الاستثمارية على مصادر التمويل الخارجية أو الاقتراض من الغير. 

Jas المقترضة أو الديون في‎ LL! نسبة الديون الى الموجودات: هي النسبة التي تقيس مدى مساهمة‎ (Y 
على الدائنين واذا كانت النسبة منخفضة‎ Ths الموجودات اذا كانت النسبة مرتفعة فان ذلك يشكل‎ 
فان ذلك يعني ان المنشأة لم تعتمد على مصادر التمويل الخارجية بما فيه الكفاية وتحسب هذه النسبة‎ 
وفقاً للعلاقة التالية:‎ 

مجموع الديون 
نسبة الديون إلى الموجودات = ل اه 
مجموع ال موجودات 


وتظهر هذه المؤشرات بشكل واضح ودقيق من خلال العمليات امالية في المنشأة وممعرفة مدى 
مساهمة القروض في تمويل الاستثمارات أو مدى مساهمة حقوق ASL‏ في مويل الاستثمارات وبالتالي 
يتطلب من الوظيفة امالية ان تعمل على ايجاد نسب معقولة من العلاقات اطالية. 
تمرين :)١(‏ في ما يلي البيانات المستخرجة من سجلات احدى المنشآت الصناعية (المبالغ BIL‏ الدنانير) 
نقدية بالصندوق ٠٠١‏ المجهزون ۲۷۲١‏ الالات والمعدات 2586٠١‏ القروض المستلمة طويلة الاجل ١٤٠١‏ 
نقدية لدى البنك ٠٠٠١‏ رأس امال المدفوع "۲٠١‏ الزبائن ١6٠١‏ براءة اختراع Tes‏ مخزون انتاج تام ١٠٦٠ء‏ 
مخزون مواد Vee Adal‏ 
المطلوب: )١‏ ما هي طبيعة ومبلخ النتيجة؟ 

(Y‏ اعداد قائمة المركز UI‏ للمنشأة. 


«JUI المركز‎ Blo تحديد‎ (Y 


الحل: 


الموجودات cb sati‏ 
الموجودات الثابتة: ۰۰ رأس الال المدفوع 
٠‏ الالات ومعدات ٠١‏ قروض مستلمة طويلة الأجل 
Tee‏ براءة اختراع (اصول غير ملموسة) ١‏ الاموال الدائمية 
6.۰ 
الموجودات المتداولة: المطلوبات المتداولة: 
۰ مخزون مواد أولية ۰ المجهزون 
۰ مخزون إنتاج تام glo VAs‏ الربح 
۰ زبائن 
٠‏ نقدية بالصندوق 
dam ٠‏ بالبنك 
Nee Ne‏ 


UI 55,1‏ - مجموع الموجودات - مجموع المطلوبات الطويلة والقصيرة الاجل 
ا مرکز SEYS -AV = VY + ME) - ۸۱۰۰ = Ul‏ ۲۸۰ دينار 
Glo‏ الربح + JUI os;‏ = ۷۸۰ + ۳۲۰۰ = ۳۹۸۰ دينار 

(Y‏ مبلغ النتيجة = الموجودات - المطلوبات- ۸۱۰۰ - ۷۳۲۰ = ۷۸۰ دينار 


تمرين (5): فيما يلي الارصدة المدينة والدائنة المستخرجة من سجلات احدى المنشآت في 7٠٠0/17/91‏ 


۷٦ 


الارصدة المدينة: ال مشتريات © ملايينء الرواتب والاجور ۲٠١‏ ألفء المصاريف ASU)‏ (الفوائد المدينة ۲٠١‏ 
ألف) الاندثارات مليون» مخزون اول المدة ٠٠١‏ ألف. 


الارصدة الدائنة: المبيعات 0.£ مليونء مخزون اخر المدة Y‏ مليون. 


collati‏ اعداد Glue‏ النتيجة وكشف الدخل في .70٠0/117/١‏ والتوصل الى حساب Glo‏ الربح بعد 
dy pal‏ علماً ob‏ الضريبة المفروضة على الارباح هي *960 


الحل: 


رصيد 


دائن 


مدين 


۲٠٠٠٠٠‏ هامش الربح التجاري 


0 اللبيعات 


۰۰ ۸ المخزون 


O05 ۰۰۰۰‏ مشتريات 


إجمالى فائض التشغيل 


۲٠٠٠٠٠٠‏ هامش الربح التجاري 


أجور ورواتب 


0٠٠‏ ربح التشغيل الاعتيادي 


٠٠٠‏ اجمالي فائض التشغيل 


٠٠٠٠١‏ مصاريف مالية 


Ye‏ اندثارات 


0۰۰۰۰ صافي الربح قبل الضريبة 


٠٠٠٠‏ ربح التشغيل العادي 


dy pall بعد‎ qu JI صطصافي‎ ٠٠١ 


٠٠٠١‏ الارباح قبل الضريبة 


۰٠۰‏ ضرائب على الأرباح 


VV 


تمرين )1( فيما يلي البيانات المستخرجة من سجلات احدى المنشآت بتاريخ ٠٠٠١/۱۲/۳۱‏ 


الايرادات: 


المبيعات = ٠‏ دينار 
ايرادات اخرى - ٠٠‏ دينار 
| فات: 
كلفة ال مبيعات = ۲۲۰۰۰۰ دينار 
مصروفات ادارية وعامة = 0٠٠٠‏ دينار 
مصروفات البيع والتوزيع - ٠٠٠٠١‏ دينار 
الفوائد - ٠٠٠٠١‏ دينار 
الاندثارات = aUos ٠٠٠٠١‏ 
مصروفات اخرى = ٠٠٠٠١‏ دينار 
مخصص ٠٠٠٠١ = dy pall‏ دينار 
المطلوب: اعداد Glue‏ الارباح والخسائر (حساب النتيجة) على شكل حساب. 
الحل: 
الايرادات 
ا مبيعات TEE‏ 
الايرادات الاخرى yere‏ 
ا - إجمالي الايرادات 


VA 


5 | فات 

كلفة مبيعات VV sees‏ 
مصاريف ادارية وعامة  Esse‏ 
مصاريف بيع وتوزیع 5٠٠٠١‏ 
الفوائد VAS‏ 
الاندثارات Ye‏ 
مصروفات اخرى DENEN‏ 
مخصص الضريبة Peres‏ 


— 800000 إجمالي المصروفات 


00۰۰( صافي الربح 


ح/ الارباح والخسائر 


۰۰۰ ح/ كلفة مبيعات ۰۰۰۰۰ حاامبیعات 
۰۰ ح/ مصاريف ادارية ٠‏ حا/ایرادات اخرى 
۰۰ >/ مصاريف بيع وتوزيع 
٠٠‏ ح/الفوائد 
۰۰ > الاندثارات 

io ۰۰‏ مصاريف اخرى 
٠٠٠١‏ حامخصص الضريبة EN‏ 


Qe Qe 


v4 


تمرين :)٤(‏ في ما يلي البيانات المستخرجة من كشوفات احدى الشركات بتاريخ LAI) ۲٠٠١/۱۲/۳۱‏ 
بالالاف) 

أولاً: الميزانية قبل توزيع الارباح: 

اموجودات الثابتة بالكلفة التاريخية 775٠٠٠‏ الاندثارات ٠٠٠٠١‏ الاحتياطيات ٠٠٠١‏ مخزون البضائع 
0٠‏ قروض طويلة الاجل ۸٠٠١‏ الفائدة %٠١‏ الزبائن Tees‏ المجهزون .00٠١‏ النقدية 2.776١‏ ضرائب 
مستحقة 10٠١‏ رأس امال المدفوع Glo 6٠٠١‏ الارباح ١70١‏ دينار. 


ثانياً: المعلومات الاضافية: 


مخزون اول اطدة ٠٠٠٠١‏ اطبيعات Orere‏ المشتريات ١0٠٠١‏ المصروفات الثابتة ٠60٠٠١‏ مصروفات 
متغيرة ٠٠٠٠١‏ مخزون امان «YO**‏ رأس 18٠٠١ 38٠٠١ JUI‏ اسهم dole‏ بقيمة ٠٠١‏ دينار للسهم 


الواحد. 
احتياطي Vo:‏ فائض مرحل YO*‏ توزيع فعلي يخصم من النقدية YO*‏ 


المطلوب: استخراج المؤشرات التالية مع ذكر العلاقة التي على اساسها تم استخراج هذه المؤشرات مع 
اعطاء حكم عام عن الوضع (JUI‏ للشركة. 

(0 الربحية الاقتصادية €( القوة الايرادية‎ (Y الربحية التجارية بطريقتين‎ (Y الربحية اطالية‎ )١ 
(3 نسبة تغطية الفوائد‎ (A معدل امديونية‎ (V الموجودات الثابتة‎ Loë (1 الاستقلالية ا مالية‎ 
متوسط فترة التحصيل‎ (VY نسبة السيولة‎ (VV نسبة التداول‎ )٠١ رأس امال العامل بطريقتين‎ 
OT معدل دوران المخزون‎ (YO معدل دوران الذمم‎ (VE مدة تغطية ائتمان المجهزين‎ (MW 
(V9 نقطة التعادل.‎ (YA معدل دوران اجمالى الموجودات‎ (VV معدل دوران ال موجودات الثابتة‎ 
i نسبة العائد على رأس‎ 


JUI‏ المستخدم (Y:‏ ربح السهم الواحد (YY‏ القيمة الرياضية للسهم (الحسابية) 
۲ )العتلة المالية (YY‏ ابداء الرأي حول الوضع JU‏ للشركة. 


الحل: 
الميزانية كما هي عليه في ۲۰۰۰/۱۲/۳۱ 
المعدة لاغراض التحليل JUI‏ 
الموجودات المطلوبات 
الموجودات الثابتة 
Yos‏ الموجودات الثابتة ٠‏ رأس الال ES‏ 


(Vo* + ۸۰۰۰( احتياطيات‎ AVO» 


Otee)‏ اندثارات 


Yo. Mee‏ فائض مرحل 
۰۰ مخزون امان ٠٠‏ حقوق الملكية 
ATTE‏ الموجودات الثابتة ٠٠١‏ قروض طويلة الاجل 
الموجودات المتداولة: ٠٠‏ الاموال الدانمية 
۰۰ المخزون السلعي (۱0۰۰۰ )۲١٠۰-‏ | بات المتداولة: 

E‏ زبائن 00۰۰ ا مجهزون 


00 ضرائب مستحقة 


Vee‏ اللطلوبات ام متداولة 


(Yo--YYo-) bab Yere 


٠٠‏ الموجودات المتداولة 


۰۰۰ المطلوبات 


”ع الموجودات 


^Y 


WO: dy pall الربح بعد‎ Glo 
0065-1١٠١ xL = = الطالية‎ ةيحبرلا)١‎ 


حقوق الملكية Ye‏ 


١6٠ — الربح بعد الضريبة‎ Glo 
96Y.0 2 Y** x - — ؟)الربحية التجارية‎ 


Osee اطبيعات‎ 


gold] a Jl غامش‎ 
- الربحية التجارية‎ 


المبيعات 


هامش الربح التجاري = ال مبيعات - كلفة المبيعات 
كلفة المبيعات = مخزون اول OL RAL) + Sb!‏ - مخزون اخر اطدة 
هامش الربح التجاري 0۰۰۰۰ - £m ٠۰۰۰۰‏ دينار 


£e 
96A* = ٠١١ x LL = الربحية التجارية‎ 
224 rir 

0۰۰ 


٠١١١ dy pall صافي الربح بعد‎ 
Mod te = = الاقتصادية‎ dou JI (Y 


مجموع اموجودات £y.‏ 


ا مبيعات 
ع)القوة الايرادية = الربحية التجارية × 


^Y 


000۰۰ 
%Y = %Y. = x %Y.0 = 
CY 


حقوق الملكية ye‏ 


9NV. ME = ٠٠١ المالية - ب = ذا‎ ةيلالقتسالا)٥‎ 


P0۰ 
RIY =1 XL 
Yio». 


9oYoN = 1۰۰ 


Yours LSU الأموال‎ 


الأصول الدائمية 
١)نسبة‏ تمويل الموجودات الثابتة- 5 
اموجودات الثابتة 


اجمالي القروض 2 ١0.00‏ 
)معدل المديونية = »× 


اوا مح 


الفوائد 
۸)نسبة تغطية الفوائل = — 
اجمالي فائض التشغيل 
E‏ 


الفوائد = ۸۰۰۰ × - ۸۰۰ دينار 
m‏ 


اجمالي فائض التشغيل- المبيعات - (مصروفات ثابتة ومتغيرة + كلفة المبيعات) 


ل) 


TY لط‎ 08)-0- 


AY 


8( رأس JU‏ العامل 


-١‏ الاموال الدائيمة — مجموع الموجودات الثابتة 


Yyo- Yos‏ = ۰۰ دينار 


-Y‏ مجموع الموجودات امتداولة - مجموع ا مطلوبات امتداولة 


z Ves - 1۰0۰۰‏ 10 دينار 


موع اموجودات المتداولة 10۰۰ 
)٠‏ نسبة التداول= - اداه = س = ۱-۳۹ 
جوع المطلويات Vers dlglaxll‏ 


مجموع الموجودات المتداولة - (المخزون + مصروفات مدفوعة مقدماً) 


١١)نسبة‏ السيولة السريعة- 
ا مطلوبات المتداولة 
wo-.- 0‏ ^ 
کس ت حك SNE‏ 
۷ ۷ 
النقدية ۲ 
نسبة السيولة القطعية - __= ل = 96YA‏ 


مجموع امطلوبات امتداولة Ve‏ 


5" ا‎ XxX Tees 71٠١ x الزبائن‎ 
Gut" =__ = = = التحصيل‎ 858 طسوتم)١١‎ 
[oT © Qe امبيعات‎ 


^f 


Yi x 007 71١ × المجهزين‎ 
Gs WY = = فترة تغطية ائتمان المجهزين = ل‎ (VY 
ITE المشتريات‎ 


Geers’, Misi الات‎ 
She A= — =— = eei معدل دوران‎ (VE 
Wes aidia 


00۰۰ els ul 
مرة‎ Y.YY = = = معدل دوران المخزون‎ (10 


المخزون السلعي TEES‏ 


Jase( V1‏ دوران امموجودات الثابتة= = متت = Y. Y‏ مرة 


Osse eos ul 
8ya Y. Y= ۷)معدل دوران اجمالى الموجودات = - س‎ 
iss اجمالي الموجودات‎ : 
Vote 100 التكاليف الثابتة‎ 
obs ۲0۰۰۰ =_ — T. = = ۸)نقطة التعادل‎ 
MO Messe  ةريغتملا التكاليف‎ 


Qr مبيعات‎ 


صافي الربح Yo.‏ 
5)نسبة العائد على رأس مال ا مستخدم = = لعجا (I=‏ 
الاموال AKII‏ ...مط 


Mos الربح‎ glo 
ربح السهم الواحد = = = 11.6 دينار‎ (Y- 
Meer عدد الاسهم العادية‎ 


حقوق الملكية Yee‏ 
١)القيمة‏ الرياضية  -‏ = = 1000 دينار 
عدد الاسهم Ye‏ 


(VY‏ العتلة ASU‏ = الربحية ASU‏ - الربحية الاقتصادية 


90.1 = WY - LI = 


۳ ) ابداء الرأي 

ose‏ تحليل المؤشرات المستخرجة من بيانات هذه الشركة من خلال ثلاثة محاور رئيسية هي 
الربحية والسيولة والهيكل UI‏ بالنسبة للربحية نلاحظ أن هامش الربحية التجارية يقع ضمن المعدل 
المقبول من قبل المنشآت وهذا يجب مقارنته بالمنشآت المماثلة لهذه المنشأة كما يمكن مقارنته بالسنة 
الماضية ومن ثم يمكن الحكم على مدى تحسن الربحية التجارية أو انخفاضها. لكن السيولة يمكن 
ملاحظتها والحكم عليها من خلال المؤشرات المستخرجة فاذا نظرنا لرأس امال العامل فهو في حالة موجبة 
بمعنى اخر أن الأموال الدائمية مولت جميع ال موجودات الثابتة والمتبقي هكن استخدامه في تمويل polis‏ 
الدورة التشغيلية. 

اما اذا نظرنا الى نسبة التداول WE‏ نلاحظ أن هذه النسبة هى اعلى من النسبة المعيارية 
المستخدمة لاغراض القياس حيث تشير هذه النسبة ونسبة السيولة السريعة والقطعية الى تحسن الوضع 
المالي للمنشأة أي أن هذه المنشأة بأمكانها الوفاء بالتزاماتها المالية المستحقة الاداء خلال الفترة اطالية. 


كم 


كذلك ورد ضمن محور تحليل السيولة ان الفترة ا ممنوحة للزبائن بخصوص تسديد التزاماتهم 
للمنشأة هى اقصر بكثير من الفترة ا ممنوحة للمنشأة من الموردين أو المجهزين هذا دليل اخر يشير الى ان 
الوضع JULI‏ للمنشأة يسير بشكل جيد اذ ان التفاوت الطبيعي بين المخرجات النقدية وا مدخلات النقدية 
كبير جداً لان هذه الفترة £Y-WY-AS)‏ يوماً) تسمح في استخدام الاموال واستثمارها في مجالات اخرى Sao‏ 
من دفعها الى ال مجهزين. 

اما تحليل الهيكل JUI‏ فقد أشر بعض الملاحظات وكان اهمها أن نسبة القروض الى مجموع 
الاموال EII‏ هى نسبة معقولة من ناحية سياسة الاقتراض والتمويل المعتمدة من قبل المنشأة ويدخل 
ضمن التوجهات الحديثة للادارة المالية أي بامكان المنشآت أن تصل فيها نسبة القروض الى ما يقارب 900٠‏ 
من الاموال الدائمية. 

ولكننا وجدنا من خلال الملاحظة المعاكسة الثانية عند تحليل الهيكل UL‏ أن العتلة المالية هي 
ليست في صالح المنشأة لسبب بسيط قد يكون فنياً وهو ارتفاع نسبة الفائدة على القروض واطبلغ المدفوع 
كفوائد فاذا ما نسبنا مبلغ الفوائد الى dod eo JI Glo‏ انه يشكل نسبة تقارب %16 وهذا yal‏ غير مقبول 
من الناحية المالية اذ يشكل مخاطرة مالية على المنشأة ولكن لغرض التوفيق بين ما أشر ايجابياً لصالح 
المنشأة من ناحية الافتراض وبين ما ظهر معاكساً من ناحية تحليل الرافعة امالية يمكن اللجوء الى تخفيض 
سعر الفائدة لكي تكون النتيجة droge‏ بالنسبة للعتلة لمالية ويكون الاقتراض لصالح المنشأة. 


تمرين )0( : المطيزانية العمومية كما في الشكل في ۱۹۹0/۱۲/۳۱ 


^N 


الموجودات امطلوبات 
"mm‏ ? المطلوبات المتداولة $ 
المخزون 0 القروض : 
مجموع الموجودات المتداولة ? مجموع ال مطلوبات s‏ 
الموجودات الثابتة ? حقوق الملكية 
مجموع ال موجودات مجموع المطلوبات ASL Boling‏ ؟ 
(١‏ حقوق الملكية - IEEE‏ دينار 


96€ = المطلوبات اطتداولة الى الديون الكلية‎ dus (Y 


901١ = a Su مجموع الديون الى حقوق‎ (Y 


dus (€‏ الموجودات الثابتة الى حقوق %٦۰ = ASL‏ 


0( معدل دوران اموجودات Y‏ مرة 


1( معدل دوران المخزون = ۸ مرة 


المطلوب: إكمال الميزانية العمومية باستخدام المعلومات المتوفرة أعلاه. 


^^ 


امراجع 


\- Altman, E dward Y. (11W), “Financial Ratio, Discriminant Analysis and the Prediction of 


Corporate Bankruptcy", Journal of Finance, YY, September. 


Y- Beaver, William H., (1۹۸1), “Financial Reporting: An Acconnting Revolution”, Englewod 
Cliffs, NJ: Prentice Hall. 


Y- Brigham, E. F, & Gapensk L.C. (33), "Intermediate Financial Management". 


International edition, Dryden Press. 


t- Chen, Kung H., & Thomas A. Shimerda, (Y4AV), “An Empirical Analysis of Useful 


Financial Ratios", Financial Management, \ +, Spring. 


O- Deakin, Edward B., (\4V1), "Distributions of Financial Accounting Ratios: Some Empirical 


Evidence", Accounting Review, OY, Janury. 


q- Foster, George, (1343), “Financial Statement Analysis", Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall. 


V- Gombola, Moichael, & J. Edward Katz, (AY), “Financial Ratios Patterns in Retail and 


Manufacturing Organization", Financial Management 1Y, Summer, 


^- Harrington, Diana R., &Brent D. Wilson, (1۹۸۹), “Corporate Financial Analysis", Yd ed., 
Homewood, IL: BPI Irwin. 


4- Hawkins. David F. (1A7), "Corporate Financial Reporting and Analysis", Homewood, 


\\\, Irwin. 


Y-- Helfert, Erich A. , (133), "Techniques of Financial Analysis", V th ed., Homewood, Ili 
Richard D. Irwin. 


\\- Higgins, Robert G., (1343), “Analysis for Financial Management”., Y ded. Homewood, Ili 
Richard D. Irwin. 


\Y- Van Horne, James, (144۲), “Financial Management”, Englewood Cliffs", New Jersey, 


Prentice Itall, Inc. 


^3 


الفصل الرابع 


كشف تدفقات الأموال 


Cash Flow Statement 


ay 


الفصل الرابع 
كشف تدفقات الاموال 


Cash Flow Statement 


تعتمد الادارة المالية اساساً على الكشوفات امالية مثل حساب النتيجة أو كشف الدخل وقائمة 
المركز UI‏ أو ال ميزانية اذ أن المؤشرات المستخدمة في اتخاذ القرارات JULI‏ تعتمد معطياتها على ما يرد في 
هذه الكشوفات ولكن لان هذه الكشوفات غير متكاملة من ناحية توفير بيانات اخرى تساهم في عملية 
اتخاذ القرارات الادارية. فان هناك كشوفات اضافية وقد تكون الزامية تساعد الميزانية وحساب النتيجة في 
توضيح الامور AYLI‏ واتخاذ قرارات متعددة داخل المنشأة. لان القوائم التقليدية المالية تحتوي على 
الحسابات الظاهرة فيها وا لمستخرجة من سجلات المنشأة ومن دفاتر الاستاذ المساعدة في المنشأة ولا تبين 
أية ملاحظات اضافية اخرى عدا ملاحظات بسيطة لا تشكل اهمية كبيرة من ناحية اتخاذ القرار „JUI‏ 

ولذلك فقد الزمت العديد من النظم المحاسبية الشركات بأعداد قوائم اخرى مثل AES gb‏ 
تدفقات الاموال تكون مهمة هذه القائمة اظهار التغيرات التي تحصل بين البنود المحاسبية الواردة في 
الكشوفات AVL)‏ التقليدية خلال فترتين متعاقبتين. وحين تظهر هذه التغيرات يكون من الواضح لدى 
المحلل JU‏ أن هذه القائمة تظهر استخدامات الاموال ومصادر الحصول lade‏ وكذلك المجالات التي 
استخدمت فيها وانواع التمويل للمنشآت والى غير ذلك من الفوائد الكثيرة التي تظهرها قائمة التدفقات 
النقدية. 


ay 


وهناك تسميات عديدة لقانئمة تدفقات الأموال Jio‏ قائمة حركة الاموال Statement of Money‏ 
Movement‏ والتغيرات في المركز Changes in the Balance Sheet JUI‏ وهناك تسمية شائعة هي قائمة 
مصادر الأموال واستخداماتها Statement of Sources and Uses of Money‏ وبذلك يمكن القول أن قائمة 
حركة الاموال تبين مصادر الاموال وطرق استخدامها كما تبين التغيرات التي تطرأ على على الاموال من 
حيث الزيادة أو النقصان في كل بند وذلك خلال فترة زمنية معينةء ويمكن اعداد LEB‏ تدفق الاموال على 
اساس سنوي او اقل حسب الحاجة لكن يفضل ان تعد مع الحسابات الختامية لكي توضح كثيراً من الامور 
واجراء المقارنات فال معلومات AVL)‏ الواردة فيها معلومات تكميلية وليست بديلاً عن المعلومات الواردة في 
الحسابات الختامية. 

ع-١‏ اعداد قائمة حركة الاحوال 
Preparations of Money Movement Statement :‏ 
توجد BG‏ اسس لاعداد EB‏ حركة الاموال : 
(V‏ اعداد áélà‏ حركة الاموال على الاساس النقدي 
Cash- based preparation of Money Movement Statement‏ 
(Y‏ اعداد قائمة حركة الاموال على اساس رأس JUI‏ العامل. 
Working- capital preparation of Money Movement Statement‏ 
(Y‏ اعداد قائمة حركة الاموال على الاساس الشامل. 
Total- based preparation of Money Movement Statement‏ 
فاذا ما اعدت القائمة على الاساس النقدي فاننا نجد ان هذه القانمة تأخذ في الحسبان البنود 
التي تسبب الزيادة والنقصان في النقدية مثل تسديد الديون التي على المنشأة والمقبوضات من الزبائن. 
حيث هثل تسديد الديون Ladd‏ في الارصدة 
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النقدية والمقبوضات زيادة فيها. واعداد القائمة على الاساس النقدي له عيوب مهمة والسبب 
في ذلك انها تكون غير متكاملة أي انها تتجاهل اموراً كثيرة وتأخذ فقط حركة البنود النقدية في الزيادة 
والنقصان وكما ان النقدية تتعرض للتذبذب باستمرار وفق الظواهر الاقتصادية فان القائمة لا تعبر بشكل 
دقيق عن الهدف ا معدة من اجله. كذلك في حالة حصول المنشأة على قروض قصيرة الاجل فان الارصدة 
النقدية تظهر زيادة كبيرة في الجانب UJ‏ للمنشأة وبالتالي تعبر عن وضع مالي جيد للمنشأة رغم ان 
هناك قصوراً في مجالات اخرى. لذلك فان هذه القائمة Gly‏ عليها في هذا الجانبء لكن بالمقابل فهي تمتاز 
بالسهولة في الاعداد وامكانية استخدامها في التخطيط قصير الاجل. às‏ كل الاحوال فان القائمة المعدّة على 
الاساس النقدي تبقى محدودة الاستخدام. 


اما قائمة حركة الاموال المعدة على اساس رأس JUI‏ العامل فتعتبر اكثر شمولية وفائدة من 
سابقتها. ويعرف رأس امال العامل بأنه الفرق بين الموجودات الممتداولة والمطلوبات المتداولة ومن خلال 
مفهوم رأس JU‏ العامل نلاحظ أن القائمة المعدة على هذا الاساس تبين التغيرات التي تحصل بين البنود 
المكونة لرأس امال العامل من زيادة أو نقصان أو الفرق بين التغيرات في الموجودات والتغيرات في 
المطلوبات يمكن أن يعبر عن التغير في رأس امال العامل. 


وتعتبر قائمة حركة الاموال لرأس JUI‏ العامل بديلة عن القائمة النقدية وتدخل là‏ جميع 
العمليات والنشاطات التى من شأنها زيادة أو تخفيض رأس اطال العامل. الا انه يعاب على هذه القائمة 
انها تتجاهل تعض التشاطات dl‏ والاستثثمارية المهمة calle‏ قل لآ تدغل god‏ حسابات راس JU‏ 
العامل مثل اصدار الاسهم الجديدة وبيع ات "الذي لول ge labs dili] Cologeghl ly of Je VI‏ 
العمليات التي لا تقع god‏ مكونات الموجودات اللتداولة وا مطلوبات قصيرة الأجل. وفيما يلي شكل 
يوضح قائمة حركة الاموال لرأس JU‏ العامل. 


التغير في رأس امال العامل 


زيادة نقصان 


y 


رصيد 
المدة 


أول 


رصيد 
buh)‏ 


البيان 


أ-الموجودات المتداولة: 
النقدية 
الرصيد في البنك 
اوراق مالية متداولة 
حسابات الذمم المدينة 
اوراق قبض 
05554 
المصاريف المدفوعة مقدما 
ا مجموع 


ب-المطلوبات المتداولة 
ذمم دائنة 
اوراق دفع 
ارصدة بنوك دائنة 
مخصص الضريبة 
ارباح اسهم 


مخصص ديون معروفة 


ا مجموع 


glo‏ رأس امال العامل (أ-ب) 


وتستخدم قائمة حركة الاموال على اساس رأس ال مال العامل من اجل التخطيط قصير الاجل 
وكذلك من اجل معرفة سيولة المنشأة كما أنها مفيدة للدائنين لغرض معرفة مقدرة المنشأة على الوفاء 
بالتزاماتها العاجلة الا انه يعاب على هذه LEW!‏ بأنها غير متكاملة اذا انها لا تتضمن بعض البنود المهمة 
الى JU ou; Gale‏ العامل. مثال ذلك شراء الموجودات الثابتة حيث ان مثل هذه العمليات تؤثر على 
رأس امال العامل adeg‏ فلا بد أن يكون لهذه العمليات اثر في اعداد القائمة على اساس رأس امال العامل. 


وقبل الانتقال الى الجانب التطبيقي لهاتين القائمتين المذكورتين انفاً لا بد 
من استعراض موجز للنوع الثالث من القائمة وهي القائمة المعدة على الاساس الشامل. 

حيث ان الشكل الاخير للقائمة جاء ليتضمن جميع البنود المحاسبية التي تتأثر بالزيادة أو 
النقصان بين فترتين متتاليتين وعليه فأن النموذج الاخير قد تجاوز العيوب بالنسبة للقائمتين السابقتين 
وذلك من خلال احتوائه على جميع مصادر التمويل المتأتية للمنشأة وجميع أوجه استخدامها. وعند اعداد 
القائمة لا بد أن يكون هذا الاعداد مستنداً الى قاعدة معينة وهذه القاعدة مفادها ان أي زيادة في أي 
فقرة من فقرات الموجودات يعتبر استخداماً واي نقص في الموجودات يعتبر مصدراً. من جانب اخر اية 
زيادة في أي pais‏ من polis‏ المطلوبات يعتبر مصدراً من مصادر التمويل واي نقص في أي عنصر من 
polis‏ المطلوبات يعتبر استخداماً. وكما في الشكل «dX‏ 


av 


+ الموجودات - اموجودات 


- المطلوبات + ا لمطلوبات 


ويمكن تلخيص طريقة إعداد قائمة مصادر واستخدامات الأموال بالخطوات التالية: 

(Y‏ مقارنة الميزانية عن فترتين زمنيتين والتعرف على التغيرات في كل بند من بنود الميزانية العمومية من 
حيث كونه مصدراً او استخداماً للاموال. 

(Y‏ تحت قائمة مصادر الاموال zai‏ كل البنود التي تم التعرف عليها في الخطوة الاولى على انها مصدر 
للاموال وجمعها. 

(Y‏ جمع البنود الاخرى التي تم التعرف عليها على انها استخدامات الاموال. 

€( يكون التغير في الاموال مساوياً للفرق بين مجموع المصادر ومجموع الاستخدامات. وبناءاً على ما 
تقدم يمكننا وضع تعريف شامل لقائمة مصادر الاموال واستخداماتها وهو: 

انها قائمة تبين التغيرات التي تظهر بين البنود المحاسبية خلال فترتين متتاليتين أو متقاربتين كما تتضمن 

التعديلات التي تطرأ عليها خلال الفترة ومن ثم اظهار التدفقات امالية بنوعيها سواءاً كانت استخداماً el‏ 

مصدراً للأموال وبشكل واضح يبين المصادر الخاصة بالتمويل واوجه استخدامها. 

مثال:-استخدم الأرقام التي تظهر في الميزانية العمومية لاحدى المنشآت في الأعوام 1995 , ٠٠٠١‏ في تحضير 

قائمة مصادر الأموال واستخداماتها لتلك المنشأة. 


۹۸ 


البيان 33/1/81 1/۲ المصادر الاستخدامات 
١‏ دات 
النقدية Yo. ¥0۰ FV‏ 
اوراق مالية متداولة Yoo DIE yv‏ 
ذمم مدينة Yous Pesse A-۰‏ 
Yous YAses Pees 03554‏ 
dul‏ والالات CE» Ya. s.‏ 0۰۰ 
مخصص الاندثار Pess (۱1.۰۰۰( (Asse)‏ 

ANY‏ 0و 

ا مطلوبات وحقوق الملكية 
ذمم دائنة Yous Gees TERES‏ 
اوراق دفع IER ETE‏ 0۰۰ 
ضرائب مستحقة Voss Vess Oses‏ 
مطلوبات متداولة اخرى Pes yes Voss‏ 
ديون طويلة الاجل Yous YY ees PE‏ 
اسهم عادية ZEE Nee‏ - 
ارباح محتجزة 1.۰ Ve yv.‏ 
ا مجموع yr 111۰۰ 10۰۰ ANY‏ 


نلاحظ من القائمة السابقة أن مجموع مصادر الاموال يجب أن يساوي الاستخدامات لتلك 
الاموال. ومطابقة ما سبق ذكره بخصوص مصادر واستخدامات 
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الاموال مع المعلومات اللقدمة سابقاً هكن وضع مصادر واستخدامات الاموال في قائمة منفصلة 


لزيادة توضيح مصادر واستخدامات الاموال وكالاتي: 


مصادر واستخدامات الاموال: 


امصادر: 

النقص في النقدية Yes‏ 
الزيادة في مخصص الاندثار Ye‏ 
83b‏ في الذمم الدائنة y‏ 
3b‏ في اوراق الدفع és‏ 
الزيادة في الضرائب المستحقة y.‏ 
الزيادة في المطلوبات المتداولة الاخرى ye‏ 
الزيادة في الارباح ا محتجزة dos‏ 

ا مجموع بلصادر الاموال TI‏ 
الاستخدامات: 

الزيادة في الاوراق ye AJL‏ 
الزيادة في الذمم المدينة Mus‏ 
الزيادة في المخزون ye‏ 
الزيادة في المباني والالات n‏ 
النقص في الديون طويلة الأجل Yes‏ 
مجموع الاستخدامات 110° 


وتجدر الاشارة هنا الى أن الزيادة في الارباح المحجوزة والتي تعتبر مصدراً للأموال تمثل الفرق بين 
صافي الدخل بعد دفع الضرائب والارباح ا موزعة على حملة الاسهم واستخدام الاموال أي ان الدخل الصاف 
للمنشأة يعتبر مصدراً للأموال بينما يعتبر توزيع الارباح على حملة الاسهم استخداماً لهما. 


امراجع 


\- Stone Bernell K., & Tom W. Miller, (AV), “Daily Cash Forecasting with Multiplicative 


Models of Cash Flow Patterns”, Financial Management, Winter. 


الفصل الخامس 


JUI التنبؤ‎ 


Financial Forecasting 


الفصل الخامس 
التنبؤ Ju!‏ 


Financial Forecasting 


Financial Prediction تنبؤات المبيعات:‎ :3-0 
اثر المبيعات في فقرات كشف الدخل والليزانية العمومية:‎ -١ 
Effects of Sales On the Items of Income Statement and Balance Sheet 

أ-العلاقة بين المبيعات وفقرات كشف الدخل: 
The Relationship Between Sales and Income Statement Items‏ 

تؤثر المبيعات بشكل كبير في التكاليف المتنوعة للمنشأة حيث أن هناك نوعين من التكاليف 
هما التكاليف المتغيرة والتكاليف الثابتة. فالتكاليف اممتغبرة Variable Costs‏ هى التكاليف التى ترتبط 
بشكل مباشر ووثيق بالانتاج أو المبيعات وتتأثر بالزيادة أو النقصان حينما يتغير حجم الانتاج أو المبيعات 
بالزيادة أو النقصان. أما التكاليف الثابتة Fixed Costs‏ فهى التكاليف التى تبقى ثابتة بحدود الطاقة 
الانتاجية الاعتيادية للمنشأة وتزداد هذه التكاليف على شكل قفزات متدرجة أو منتظمة في حالة لجوء 
slick!‏ الى زيادة طاقتها الانتاجية. 
ب-العلاقة بين المبيعات وفقرات الميزانية العمومية: 


The Relationship Between Sales and Balance Sheet Items 


ترتبط المبيعات ارتباطاً وثيقاً بفقرات الميزانية مثل النقدية والذمم والمخزون وكلما توقعت 
المنشأة زيادة في مبيعاتها فمن المؤكد أن تنعكس هذه الزيادة على الفقرات LI‏ 85553 انفاً. كذلك فزيادة 
المبيعات تؤدي الى زيادة )438 


وزيادة المبيعات الاجلة تؤدي الى 5 83b‏ الذمم اممدينةء وزيادة مبيعات بشكل عام تؤدي الى 
زيادة ال مخزون لدى المنشأة. كذلك تؤثر الزيادة المتوقعة في المبيعات على الموجودات الثابتة. ومن جهة 
اخرى ان أي زيادة في المبيعات تؤدي الى زيادة الربحية أو صافي الدخل مما ينعكس اثره الإيجابي على 
زيادة الأرباح المحتجزة وها ان هذه الأرباح المحتجزة تشكل polis sol‏ التمويل الذاتي للمنشأة فان زيادة 
المبيعات تؤدي إلى زيادة التمويل IUE‏ الذي Sole‏ ما يستخدم في زيادة الاستثمارات في المنشأة لأغراض 
التوسع والتجديد وزيادة الطاقة الإنتاجية لعناصر الموجودات الثابتة المستغلة في المنشأة. 
-Y‏ إعداد تنبؤات المبيعات Preparation of Sales Predictions‏ 


يتم اتباع خطوات متعددة في اعداد تنبؤات المبيعات يمكن اجمالها 
أ- دراسة التجربة السابقة للمنشأة وبعض المؤشرات الاجمالية ذات العلاقة:- 
Studying the previous Experience of the Firm and some Related Aggregate Parameters‏ 
حيث يتم التعرف على تطور ا مبيعات الصافية للسنوات السابقة ولغاية السنة الحالية ومن ثم 
التنبؤ في المبيعات للسنة القادمة وذلك من خلال اعتماد رسم بياني يوضح تطور ال مبيعات للسنوات الماضية 
ويمكن تعزيز دراسة المبيعات الصافية بدراسة ال مؤشرات الاجمالية ومن خلال دراسة القيمة المضافة 
للسنوات السابقة. 


ب- تقدير مكونات مجموع المبيعات الصافية: 


Estimating the Components of Net Aggregate Sales 


لغرض التنبؤ بالمبيعات يجب على المنشأة ان تجزء مبيعاتها الاجمالية اذا كانت من نوع واحد 
متشابه الى اجزاء أو اصناف فرعية مثل مبيعات المنشأة للاثاث تجزأ الى اثاث منزلي واثاث مكتبي وكذلك 
مبيعات المنشأة من الملابس تجزأ الى مبيعات ملابس رجالية ومبيعات ملابس نسائية ومبيعات ملابس 
اطفال... الخ. كما انه يجب ذكر ore‏ الوحدات المتوقع بيعها واسعار بيع ال مفرد والمبلغ الاجمالي 
للمبيعات. 
ج- تقدير das‏ الشركة في السوق 

Estimating the Company Shar in Market ١ 

لغرض اعداد تنبؤات ال مبيعات لا بد من دراسة موقع الشركة في سوق المنتجات المتخصصة بها 

وطبيعة المنافسة والمنتجات الجديدة والاسعار والطاقات الانتاجية الجديدة وتبدل اذواق pS grub!‏ 


>- دراسة السياسات والعوامل الاخرى المؤثرة في تنبؤات المبيعات 
Study the Polices and Other Factors Affecting Sales Predictions‏ 
فضلا عما تقدم هنالك عوامل اخرى تؤثر على التنبؤ بالمبيعات ومن بين هذه العوامل: 
- سياسة الترويج Promotion Policy‏ 
- سياسة البيع الاجل وشروطه Policy and Condition of Late Sale‏ 
- الطلبيات الحالية وامتوقعة Present and Expected Requirements‏ 
- سياسة الدولة وغيرها Policy of State and Other‏ 
٥‏ : التنبؤ بالاحتياجات امالية: Prediction of Present Needs‏ 


أ- طريقة النسبة المئوية من ال مبيعات: Method of Sales Percentage‏ 

تعتمد هذه الطريقة على حساب كل فقرة من الموجودات وال مطلوبات وحق الملكية كنسبة 
مئوية من ال مبيعات الصافية لسنة الاساس. ويجب التمييز بين الفقرات التى تتأثر تلقائياً بزيادة المبيعات 
كالنقدية والذمم المدينة وا مخزون والموجودات الثابتة والحسابات الدائنة وا مستحقات. وبين الفقرات التي 
لا تتأثر أو ليس لها علاقة مباشرة بزيادة المبيعات مثل القروض والاسهم بأنواعها. 
مثال: 


في ما يلي ميزانية احدى الشركات الصناعية كما تظهر في ILLI) 1199/17/١‏ بالاف الدنانير). 


الميزانية في 1999/11/81 


0٠‏ النقدية -€ الحسابات الدائنة 
0٥‏ الذمم المدينة ٠‏ أوراق دفع 

٠‏ اطخزون Yo‏ امستحقات 

٠١‏ المموجودات الثابتة VY‏ قروض طويلة الاجل 
١‏ الاسهم العادية 

EA‏ الارباح المحتجزة 


+ 


£0 


+ 


£0 


فاذا علمت ما يأتي: 
* بلغت المبيعات الصافية ٠٠١‏ ألف دينار وهي تساوي الطاقة العادية بالكامل. 
* هامش الربح من المبيعات (الدخل الصافي) يساوي 96€ 
* الدخل eo JI)‏ الصافي) ٠١‏ ألف دينار تم توزيع dic %٤١‏ كمقسوم ارباح وتخطط الشركة للابقاء على 
هذه النسبة من توزيع الارباح. 
* يتوقع ان تصل اممبيعات خلال سنة ٠٠٠١‏ إلى 70٠٠٠١‏ دينار 
المطلوب: تقدير المتطلبات النقدية اللازمة لتمويل هذا النمو في المبيعات من مصادر خارجية. 

ملاحظة: كلما كانت نسبة الزيادة في المبيعات للسنة القادمة كبيرة كلما احتاجت المنشأة إلى 
أموال من مصادر خارجية لتغطية الموجودات التلقائية المضافة وكلما كانت نسبة الزيادة في المبيعات قليلة 
كلما أمكن تغطيتها من الأرباح المحتجزة (تمويل (GIS‏ إذا كان هامش الربح ونسبة الأرباح المحتجزة 
تسمح بذلك. 


الحل: الميزانية في ۹۹/۱١/١١‏ (محسوبة كنسبة مئوية من المبيعات) والميزانية التقديرية في ۲٠٠١/۱۲/۳۱‏ 


ا ميزانية فى ۹۹/۱١/١١‏ كنسبة مئوية من | اطيزانية التقديرية فى ۲٠٠١/۱۲/۳۱‏ على أساس 
فقرات الميزانية المبيعات عام ۹٩‏ والبالغة ٠٠١‏ ألف | مبيعات متوقعة خلال السنة (VO+)‏ ألف دينار 
دينار 

الموجودات المتداولة: 
النقدية (96Y x VO») 10 %Y‏ 
الذمم المدينة %۷ (963V x VO*) SYA‏ 
المخزون %۰ TE‏ 
مجموع الموجودات المتداولة yay ASÎ‏ 
الموجودات الثابتة : yvo %Y's‏ 
مجموع الموجودات %19 OSA‏ 
J‏ بات: 
الحسابات الدائنة %A‏ 1 
اوراق دفع غير متأثرة v‏ 
ا مستحقات 960 Y^‏ 
مجموع المطلوبات غير متأثرة ۸ 
قروض طويلة الاجل غير متأثرة vy‏ 
الاسهم العادية غير متأثرة 10 
الارباح المحتجزة غير متأثرة PED‏ 
المطلوبات وحقوق ASU)‏ غير متأثرة ra‏ 
الاموال المتاحة ۳۹٦‏ 
الاموال المطلوبة syy‏ © 

OSA 


(*) الأرباح المحتجزة من £A = ١999‏ 


لعام ۲۰۰۰ < Vo-‏ * 906 = ۲۰ تنقسم إلى 
احتجاز ۳۰ * %٦1۰‏ = ۱۸ 

توزيع ۳۰ * %6۰ = ۱۲ 

اجمالي الارباح ا محتجزة = £A‏ + 1۸ = 11 


Wy = "95 - OVA = الأموال المطلوبة‎ (**) 


ب- طريقة الانحدار الخطى البسيط Method of Simple Linear Regression‏ 
اذا افترضنا ان العلاقة بين موجود معين والمبيعات هي خطية 438 ous‏ استخدام أسلوب 
الانحدار الخطي البسيط لتقدير الأموال الخارجية المطلوبة مقابل أي زيادة في المبيعات وتحسب معادلة 

خط الانحدار لكل فقرات اميزانية كما يلي: 


y-acbx 


حيث أن: y‏ = مخزون أو الذمم أو الموجودات الثابتة 


=x‏ المبيعات 
=a,b‏ ثوابت 
x: Xy DE eee‏ 
i y?‏ 3 = 
rr o‏ 
X x =‏ 


نماذج الانحدار الخطي البسيط 


الذمم المدينة 
(دينار) 


الذمم المدينة = ٠.10+1/‏ (المبيعات) 


eb 
(دينار)‎ 


BB 


(ole) ATE Y* = المخزون‎ 


اطبيعات 
Glas)‏ 


الموجودات الثابتة (Glo)‏ 


ا موجودات الثابتة = ٠ Y YA‏ (المبيعات) 


اطبيعات 
(دينار) 


e 


امثلة: 
الذمم المدينة ٠.٠١ + V=‏ (المبيعات) = (Vo* x ٠.10( + V‏ = 119.0 (ألف دينار) 
المخزون = ۲۰ + ٠١١ = (Vo. x «V + ۲۰ = (Oll) ٠.١17‏ ألف دينار 
الموجودات الثابتة=۳۸ + x. YY)‏ المبيعات)- ۲٠۰.۵ -)170٠١ x «YY) + YA‏ ألف دينار 
هذا بالقياس مع ILL!‏ الاتية المتوقعة لسنة ٠٠٠١‏ بموجب طريقة النسب المئوية من المبيعات 
ذمم مدينة = %۱۷ ۷٥۰ x‏ = ۱۲۸ ألف دينار 
مخزون = %۲۰ 10١ = ۷0۰ x‏ ألف دينار 


الموجودات الثابتة = %۳۰ YYo = ۷٥۰ x‏ ألف دينار 


11۲ 


٥‏ : العلاقة بين النمو والمتطلبات امالية: 
Relationship Between Growth and Present Requirements‏ 


كلما ازدادت dius‏ نمو المبيعات كلما ازدادت المتطلبات المالية (الاموال الخارجية المطلوبة) ومن 

الضروري اخذ العوامل والمتغيرات الاتية بنظر الاعتبار عند حساب المتطلبات اطالية 

أ-التخطيط المالي: Financial Planning‏ كلما كانت dus‏ الزيادة المتوقعة في المبيعات منخفضة فان 
المنشأة لا تحتاج الى تمويل خارجي اضافي وكلما كانت العكس كلما احتاجت ال منشأة الى تمويل خارجي. 
لكن اذا وجدت المنشأة صعوبات ف الحصول على الاموال فان عليها ان تعيد النظر في سياسة أو خطة 
التوسع والنمو. 

ب-سياسة مقسوم الارباح: Dividends Policy‏ كلما زادت نسبة توزيع الارباح كلما ادى ذلك الى انخفاض 
الاضافة السنوية للارباح المحتجزة وبالتالي ازدادت الحاجة الى الاموال الخارجية ال مطلوبة لتمويل 
التوسع أو النمو. فاذا كانت المنشأة تواجه صعوبة في الحصول على الاموال الخارجية فان عليها أن 
تعيد النظر في سياسة مقسوم الارباح. 

ج-كثافة رأس Intensive Capital JUI‏ وهي العلاقة بين الموجودات والمبيعات أي ان كثافة رأس المال 
تساوي الموجودات مقسومة على المبيعات. فاذا كانت كثافة رأس ا مال منخفضة فان المبيعات oS‏ ان 
gai‏ بسرعة بدون الحاجة الى تمويل خارجي إضافي. وبالعكس فان ارتفاع كثافة رأس JUI‏ يعني مواً 
صغيراً في المبيعات يؤدي الى زيادة كبيرة ف الأموال الخارجية المطلوبة. 

د-هامش eo JI‏ من المبيعات: Profit Margin of Sales‏ يؤثر هامش eo JI‏ من leuk!‏ في المتطلبات ASU)‏ 
الخارجية OY‏ الهامش ال مرتفع يعني تقليل الحاجة 


ET 


لتلك المتطلبات. لقد تنبهت العديد من الشركات الى هذه الحقيقية وعملت على زيادة الكفاءة الانتاجية 
ومن ثم زيادة هامش الربح من المبيعات وبذلك تمكنت من تمويل الزيادة في الموجودات بدون 
الحاجة الى تمويل خارجي كبير. 
مثال: في ما يلي جدول qud‏ مستويات المبيعات والذمم المدينة والمخزون وا موجودات الثابتة (الصافي) 844 
)11( سنة في الشركة موضع التطبيق (القيم بالاف الدنائير). 


السنة ا مبيعات الذمم المدينة 05554 الموجودات الثانية (صافي) 
V^ tt yy VO 1۹۹۰‏ 
AY £^ Y^ Yee 1195‏ 
AI oy tt 10 ۹۹۲۳‏ 
ov yo SAO ۹۹۳‏ 18 
Te ev Yo 333€‏ ۹۱ 
4A VW to 10 31330‏ 

En! vy oy os 3331 
EA Ve لاع‎ ۸۰ ۹۹۷ 
SSA VA VW yo. SANA 
Vo qe VS ty. 3333 
10۰ Yes AO Oss oes 


وقد رسمت خطوط الانحدار لبيان تلك العلاقة بين الفقرات والمطبيعات LS‏ في الاشكال السابقة 


وتم حساب معادلة الانحدار لكل فقرة منها وذلك باستخدام طريقة ال مربعات الصغرى واستخراج الثوابت 
(a, b)‏ لغرض حساب علاقة ال مخزون (y)‏ بالمبيعات (x)‏ في معادلة خطية يعبر عنها رياضيا: 


BE! 


Y=a+bx 
وعلاقتها بالمبيعات فأنه هكن‎ SUI مثال ذلك العلاقات التي تم اخذها ما بين كل فقرة من الفقرات آنفة‎ 
حساب الثوابت المؤشرة على الرسوم السابقة وكما يلي:‎ 
(المبيعات)‎ ٠.٠١ + V = الذمم المدينة‎ 
ألف دينار‎ 119.0 = (Vo-) ١.10 +۷ = 
ألف دينار‎ ١6١ = (Vo) ١.15 + ۲۰ = المخزون‎ 


الموجودات الثابتة = ۳۸ + ۰.۲۳ 7٠١.6 = (VO+)‏ الف دينار 
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الفصل السادس 


تخطيط الأرباح والرافعة التشغيلية 


Profit Planning and Operating Leverage 
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الفصل السادس 
تخطيط الارباح والرافعة التشغيلية 


Profit Planning and Operating Leverage 


يقصد بالرافعة التشغيلية (العامة): أن أي تغير صغير من الناحية النسبية في المبيعات يؤدي الى 
تغير كبير في الارباح العاملة أي الارباح قبل الفوائد والضرائب ويرمز لها بالرمز Earning before (EbiT)‏ 
Intrest Taxes‏ وهي بذلك تشبه الرافعة أو العتلة في الفيزياء من حيث أن استخدامها يؤدي الى رفع جسم 


ثقيل بقوة صغيرة مركزة عليه. 


١-1‏ أنواع CLL‏ من حيث استخدام الرافعة العاملة 


أ-المنشآت ذات الاستخدام ال منخفض للرافعة العاملة 


Firms of low- Used Operating Leverage 


مثال: الرافعة العاملة للمنشأة عندما يكون سعر بيع الوحدة الواحدة )U (Y)‏ ومجموع التكاليف الثابتة 
(E)‏ ألف دينار ومجموع التكاليف المتغيرة للوحدة (V.0)‏ دينار 


الوحدات ال مباعة ال مبيعات التكاليف المتغيرة | التكاليف الثابتة مجموع EBIT‏ 
التكاليف 

(vs) Yes és 1. Ae és 
تعادل‎ 11۰ t. E 11۰ ۸۰ 

E 1۹۰ 6 10۰ Yo. Yes 

Y. ۰ t 1۸۰ Yes Ww. 

٤۰ us t. ye. yy. 171۰ 

1. ye. és Yes Ess Yes 

As Eos t. y EAs Yes 

11۰ Ve. és Yes Nes €۰ 


BE 


تمتاز مثل هذه المنشأة التي تعتبر GIS‏ استخدام منخفض للرافعة العاملة بالخصائص الآتية: 


-١‏ انخفاض التكاليف الثابتة بسبب كثافة استخدام القوى العاملة بدلاً من استخدام الموجودات الثابتة. 


-Y‏ ارتفاع التكاليف المتغيرة للوحدة الواحدة بسبب استخدام العمل المباشر في العمليات بدلاً من 


المكائن والمعدات. 
*- يمكن للمنشأة أن تحقق تعادلاً مستوى منخفض من المبيعات تبلغ (A+)‏ ألف وحدة ومن ثم تقل 
مخاطرتها ويكون ربحها منخفضا. 


ب- المنشآت ذات الاستخدام Jurist!‏ للرافعة العاملة: 
Firms of Moderate - Used Operating Leverage‏ 


مثال: الرافعة العاملة للمنشأة عندما يكون jew‏ البيع للوحدة الواحدة (Y)‏ دينار والتكاليف الثابتة (A+)‏ 
i‏ دينار والتكاليف المتغيرة للوحدة الواحدة (V.Y)‏ دينار 


الوحدات ال مبيعات التكاليف المتغيرة | التكاليف الثابتة مجموع EBiT‏ 
التكاليف 

(€^) WA As £^ As t. 

(V9 Ww ۸۰ 931 yv As 
تعادل‎ Yes As M Yoo 1۰۰ 

M yye Ae yee Yes Me 

£^ yvy ۸۰ say yy. 11۰ 

Ae vv. T vt. Eee Yoo 

NY Y^ As YM EN» Yes 

Yes 07۰ As £^* Aes Eee 


الايرادات والتكاليف 


1۲۱ 


من خصائص هذا النوع من المنشآت: 
-١‏ اعتدال مجموع التكاليف الثابتة بسبب الاستخدام المتوسط للموجودات الثابتة. 


-Y‏ اعتدال التكاليف المتغيرة للوحدة الواحدة بسبب المزيج المعتدل من القوى العاملة والموجودات الثابتة 
في العمليات الانتاجية وبالتالي فان خط مجموع التكاليف المتغيرة يرتفع بشكل عادي استجابة 
للزيادة في المبيعات. 


. تحقق التعادل بحجم مبيعات اعلى مما هو عليه في المنشأة أ‎ -Y 
ج المنشآت ذات الاستخدام العالي للرافعة العاملة:‎ 
Firms of High - Used Operating Leverage 


مثال: الرافعة العاملة للمنشأة عندما يكون سعر البيع للوحدة (Y)‏ دينار والتكاليف الثابتة (N+)‏ ألف 
دينار والتكاليف المتغيرة للوحدة )١(‏ دينار 


(المبالغ بآلاف (sb)‏ 


EbiT الوحدات المبيعات التكاليف المتغيرة | التكاليف مجموع‎ 
الثابتة التكاليف‎ 
الربح او الخسارة‎ 3 ? 
(As) y Ww. m As és 
(€+) 5 17 m y ^. 
(۳۰) 47 TA ye Yes Yes 
تعادل‎ um Me Me Yes Me 
6۰ ۸۰ Me yv yy. BE 
۸۰ vy. ye v. [M Yes 
Mw. yw Me Ye. EN» Yes 
۲۸۰ ov. Wwe M Aes t.. 


Yyy 


الايرادات والتكاليف 


التكاليف الثابتة 


*نسبة الزيادة - 


yé- Ve 
يصل الى حد التمام أو التشغيل الذاتي وهي‎ 2S تستخدم مثل هذه المنشآت التكنولوجيا بشكل‎ 
تتسم بالخصائص الاتية:‎ 
التكاليف الثابتة.‎ عافترا-١‎ 
”-انخفاض الكلفة المتغيرة للوحدة الواحدة.‎ 
ألف وحدة أي انها تحقق‎ (V+) “-تحقيق التعادل بحجم مبيعات أعلى مما هو عليه في الشركة ب وهو‎ 


خسارة دون ذلك. كله أن أرباعها تتسسم بالتقل ب الش ديد 
بين الربح والخسارة وبين eo JI‏ العالي والمنخفض وبالتالي مخاطرتها تكون عالية. 


wr 


Degree of Leverage — :(DOL) درجة الرافعة العاملة‎ Y-1 


AEBiT 
EBiT 
EET - درجة الرافعة العاملة عند تغير المبيعات‎ 
AQ. من مستوى الى اخر‎ 
Q 
مستوى معين من المبيعات من خلال المعادلة‎ (DOL) ويمكن حساب درجة الرافعة العاملة‎ 
الاتية:‎ 
Dol = p(P-VC) 
p(P-TV)-FC 


حيث أن: © = الكمية, P‏ = السعر « VC‏ = التكاليف المتغيرة. FC‏ = التكاليف الثابتة. 


فاذا اردنا DoL Glue‏ في الشركة ب عند حجم ٠ gU‏ وحدة لكانت (Y) DoL‏ ويمكن 
استخراجها كما يلي:- 
(XY — Y.) Yon‏ 
Y - -= DoL‏ 
Assis (VP Pas) y eese‏ 


ويعني درجة رافعة عاملة مقدارها (Y)‏ انه اذا زاد عدد الوحدات المباعة 907١ Jag‏ أي ٠٠٠٠١‏ وحدة 
الى ٠٠٠٠١‏ وحدة فان EBIT‏ سوف تزداد مقدار %۲۰ × ۲ = ٤۰‏ 


YE 


ومن الجدير بالذكر ان DoL‏ لكل منشأة تعتمد على حجم الانتاج في المستوى الأساس الذي 
ينطلق die‏ الحساب فلو احتسبت مستوى مبيعات ٠٠٠٠٠١‏ وحدة لكان 1 في المنشأة ب ولو احتسبت 
1 من المستوى الاساس ١٠٠٠٠١‏ وحدة الى ٠٠٠٠٠١‏ وحدة أي بزيادة بمقدارها %۳۳.۳ ] x 117١/150(‏ 
۰۰)= ۳.۲ مليون] لكانت الزيادة في %Y ++ = Vx YYY = EBIT‏ 


اما بالنسبة للمنشأة أ. فان DoL‏ مستوى 0٠‏ وحدة هی VW‏ مقارنة ب. ۲.٥۰۰‏ بالمنشأة 
ج. adeg‏ فان زيادة عدد الوحدات المباعة بنسبة %٠١‏ تؤدي الى زيادة EBIT‏ للمنشآت الثلاث على النحو 


T 

%11.۷ = 90٠١ x VW المنشأة أ-‎ * 
%۲۰ = 90٠١ x ۲.000 = المنشأة ب‎ * 
9070 2 90٠١ x ۲.000 = ج‎ Lal * 


وهكذا فان أرباح المنشأة ج GIS‏ الرافعة العاملة الأعلى وا موجودات الثابتة الأكبر هي اكثر 
تقلباً من المنشأتين d‏ ب . وكقاعدة dole‏ كلما ازدادت درجة الرافعة العاملة كلما ازدادت تقلبات الأرباح 
قبل الفوائد والضرائب EBIT‏ (زيادة أو نقصان) استجابة للزيادة في ous‏ الوحدات المباعة وبالتالي ازدادت 
مخاطرة المنشأة. 
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الفصل السابع 


إدارة رأس JU‏ العامل 


Management of Working Capital 
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الفصل السابع 
إدارة رأس امال العامل 


Management of Working Capital 


لقد تطرقنا إلى موضوع رأس JU‏ العامل في دراستنا للتحليل SLI‏ وقد اقتصرت d$ so‏ هذا 
الجانب على كيفية احتسابه وليس الدخول في تفاصيل إدارته. حيث أن هناك مفاهيم متعددة لرأس ال مال 
العامل إذ يقصد به Glo‏ رأس JUI‏ العامل. وإجمالي رأس JU‏ العامل فإجمالي رأس ال مال العامل Total‏ 
Working Capital‏ يتكون من مجموع polis‏ الموجودات المتداولة. أما صافي رأس امال العامل Net‏ 
Working Capital‏ فأنه هثل الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة. كما أنه هثل ذلك الجزء 
من الموجودات المتداولة الذي يتم تمويله بالتمويل طويل الأجل. es‏ هذا الأساس فأن الحكمة من دراسة 
رأس JUI‏ العامل ليس حسابه فقط وإنما كيفية إدارته. بمعنى آخر هو خلق حالة من التوازن بين 
الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة لكي يعكس رأس JUL‏ العامل في مستوى معين الحالة الإيجابية 
للوضع UI‏ للمنشأة وذلك GY‏ رأس JU‏ العامل هو TL!‏ التي تعكس صورة الوضع المالي للمنشأة وذلك 
oS‏ رأس امال العامل قد يكون جيداً أو رديئا. 

وتهدف إدارة رأس امال العامل إلى: 
١-إيجاد‏ توازن مناسب بين السيولة Liquidity‏ والربحية Profitability‏ والمخاطرة .Risk‏ 


-Y‏ حل المشاكل الناجمة عن التوازن بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة والعلاقات المتبادلة 
بينهما. حيث أن العلاقات المتبادلة بين الموجودات 


Era 


والمطلوبات المتداولة تعتبر من جوهر نظرية رأس امال العامل وإدارته ومن أهم polis‏ هذه النظرية 
هي I‏ 
)- العلاقة المتبادلة بين الربحية من جهة والسيولة وا مخاطرة من جهة أخرى. 
-Y‏ عمليات خليط التمويل اللازمة لرأس JUI‏ العامل. 
۱-۷ العلاقة التبادلية بين الربحية والسيولة: 
Interrelationship Between Profitability and Liquidity‏ 
يقصد بالربحية ذلك المستوى ال معين من الأرباح بعد خصم جميع النفقات. ويقصد بالسيولة 


الاحتفاظ بقدر كاف من رأس JU!‏ العامل لغرض السيولة أما المخاطرة فهي العسر- JULI‏ الذي تواجهه 
المنشآت أثناء dob‏ التزاماتها المستحقة. 


Slo olj BB‏ رأس امال العامل فأن المخاطر تكون منخفضة وإذا قل Glo‏ رأس امال العامل فأن 
المخاطر تزداد. أي أن العلاقة بين Glo‏ رأس امال العامل والسيولة والمخاطرة تتلخص في أن زيادة رأس 
امال العامل أو زيادة السيولة يؤدي إلى نقص في مستوى المخاطر. وعليه فأن مقدار Glo‏ راس امال العامل 
ذو تأثير pile‏ على مستوى الربحية والمخاطرة في المنشأة. 


ولأجل تقييم العلاقة التبادلية ال مرتبطة, مستوى Glo‏ راس امال العامل فلا بد من وضع بعض 
الافتراضات الواقعية مثل: 


© التحليل يدور حول إحدى اللنشآت الصناعية. 
€ ربحية الموجودات الثابتة أكثر من ربحية الموجودات المتداولة. 


© كلفة التمويل قصير الأجل أقل من كلفة التمويل طويل الأجل. 


أولا: أثر مستوى الموجودات المتداولة على العلاقة التبادلية بين الربحية والمخاطرة: 
Effect of Current Asset Level on Interrelationship between. Profitability and Risk‏ 
يمكن بيان هذا الأثر من خلال نسبة الموجودات المتداولة إلى مجموع الموجودات حيث تظهر 
الأهمية النسبية للموجودات المتداولة زيادة أو نقصان. 
-١‏ أثر زيادة النسبة :Effect of Increase in-percentage‏ إذا زادت نسبة الموجودات المتداولة إلى مجموع 
الموجودات ينتج عن ذلك نقص في الربحية حيث يفترض أن ربحية الموجودات المتداولة أقل من 
w;‏ سس hf‏ يل أن 
الثابتة وانخفاض في مستوى المخاطر بسبب الزيادة في Glo‏ رأس امال العامل. 


مثال: في ما يلي الميزانية العمومية لإحدى المنشآت التي أظهرت الحسابات الآتية: (المبالغ بالالاف) 


الموجودات المطلوبات وحق الملكية 
++ اللوجودات المتداولة - المطلوبات المتداولة 
٠‏ الموجودات الثابتة ٠‏ قروض طويلة الأجل 
2 ۰۰ رأس JUI‏ 
٠٠١‏ المجموع ٠٠٠‏ المجموع 


EYA 


وعلى افتراض أن تلك المنشأة تحقق ربحا مقداره 907 على الموجودات المتداولة و9015 على 
الموجودات الثابتة فإذا قامت المنشأة بزيادة الموجودات المتداولة وذلك عن طريق استثمار مبلغ صافي 
مقداره (I++)‏ ألف دينار وبالتالي تنقص الموجودات الثابتة )+ (T+‏ ألف دينار. 


المطلوب: حساب ما ido‏ 

dius -١‏ الموجودات امتداولة إلى مجموع الموجودات. 

-Y‏ صافي رأس امال العامل. 

*- أرباح المنشأة على أساس: أ- الميزانية العمومية الحالية: ب- بعد حساب التغير في مستوى 


الموجودات المتداولة. 
الحل: 
التسلسل البيان قبل التغير بعد التغير 
dius -\‏ الموجودات امتداولة إلى مجموع الموجودات 96Y AA‏ 52060 
-Y‏ صافي رأس امال العامل VAS yy..‏ 
-Y‏ الربحية WY‏ الموجودات المتداولة 96V Y‏ الموجودات | ES ٠٤١١١‏ 
الثابتة 


أولا: حساب ما هو مطلوب قبل التغير: 
-١‏ نسبة الموجودات امتداولة إلى مجموع اموجودات 


5400 
(IAI = 1.۰. * — 
14000 


YY 


dle -Y‏ رأس JUI‏ العامل- الموجودات المتداولة - ال مطلوبات المتداولة 


YY* 2 ۳۲۰۰ - 0۰۰ =‏ دينار 


E‏ الأرباح - ٠١8- * Oe.‏ دينار 


\-YY= *‏ دينار 
١١50٠ = ۱۰۳۲ + ۸‏ دينار مجموع الأرباح 


ثانيا: حساب ما هو مطلوب بعد التغير: 


6000 
14000 


-Y‏ صافی رأس JUI‏ العامل- ٦۰۰۰‏ - ۳۲۰۰= ۲۸۰۰ دينار 


\- نسبة اموجودات المتداولة dl‏ مجموع اموجودات EY. 2 Ve E‏ 


E‏ الأرباح- ۰۰ ١١١ = %۲ x‏ دينار 
Aas = %1۲ x Asser =‏ 
93٠ + ۰‏ = ۱۰۸۰ دينار مجموع الأرباح 
والجدول السابق يبين التغيرات التي طرأت في الموجودات المتداولة ورأس JUI‏ العامل والأرباح. 
+ أثر النقصان في النسبة: IS! Effect of Decrease in percentage‏ نقصت نسبة الموجودات 
المتداولة إلى ال موجودات الكلية فمن المتوقع أن تزيد الأرباح وكذلك المخاطر. أما الزيادة 
المتوقعة في الأرباح فأنها تنتج عن الزيادة في الموجودات الثابتة والتي Bale‏ ما تكون ربحيتها 


\ry 


المتداولة. أما الزيادة في المخاطرة فيكون سببها هو انخفاض Glo‏ رأس امال العامل والذي يسبب 
نقصا في سيولة اممنشأة. 
مثال: نفترض ف JEL‏ السابق أن المنشأة قامت بزيادة الموجودات الثابتةء بمقدار )++( ألف دينار أي 
قامت بتخفيض ال موجودات اللتداولة بذلك المقدار فأن النتائج تكون كما يلي: 
4800 


\- نسبة اموجودات امتداولة إلى مجموع اموجودات = 14000 * 99yYe.£— ٠6٠١‏ 


gle -Y‏ رأس JUI‏ العامل- ١٠8ع-‏ ۳۲۰۰= 11٠١‏ دينار 


-Y‏ الأرباح- x 28٠١‏ %۲ 312 دينار 
۱۱۰٤١ %۱۲ × ۲۰۰ =‏ دينار 
5 + ۱۱۰۴ 2 ۱۲۰۰ دينار مجموع الأرباح 


ولهذا فإن نقص الموجودات المتداولة يؤدي إلى نقص رأس المال العامل وزيادة الربحية 
وا مخاطرة. والجدول التالي يبين أثر النقصان أو الزيادة في الموجودات المتداولة. 


البيان القيمة قبل التغير القيمة بعد التغير القيمة بعد 
بالزيادة النقصان 
dus -١‏ الموجودات المتداولة إلى مجموع | %EY.A %۳۸.٦‏ 90 
اموجودات 
-Y‏ مجموع الأرباح \Wes VA Me:‏ 
-Y‏ صافي رأس امال العامل YA. PY.‏ ۱1۰۰ 
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ثانياً: أثر التغير في المطلوبات المتداولة على عملية المبادلة بين الربحية وامخاطرة : 
Effect of Change in Current Liabilities on the Trade - off Between profitability and Risk‏ 
يمكن استخدام نسبة ال مطلوبات المتداولة إلى مجموع ال موجودات. فإذا زادت النسبة»ء فإن ذلك 
سيؤدي إلى زيادة الأرباح وا مخاطرة وذلك بسببين: 
-١‏ استخدام مصدر تمويل أقل كلفة من التمويل طويل الأجل. 


-Y‏ انخفاض Glo‏ رأس امال العامل بسبب الزيادة في المطلوبات المتداولة وانخفاض النسبة يؤدي إلى 
الحالة المعاكسة وهي انخفاض الأرباح ومستوى المخاطرة. 


Determining Funding Mix تحديد خليط التمويل‎ Y-V 


العنصر الثاني من polis‏ نظرية رأس امال العامل هو تحديد خليط التمويل. أما العنصر الأول 
فقد كان العلاقة المتبادلة بين الربحية والمخاطرة ويعني اصطلاح خليط التمويل كيفية تمويل الموجودات 
المتداولة وخيارات التمويل هي: 
-١‏ التمويل عن طريق زيادة المطلوبات المتداولة أو الديون قصيرة الأجل. 
-Y‏ التمويل طويل الأجل. 

ولكن السؤال هنا ما هي نسبة الموجودات المتداولة التي يجب تمويلها عن طريق المطلوبات 


المتداولة وكم منها مول عن طريق مصادر التمويل طويل الأجل وهنا لابد للمنشأة من اتخاذ القرارات 
المناسبة لتحديد الخليط المناسب للتمويل وهناك عدة أسس لاختيار مصادر التمويل منها: 


-١‏ هوازنة الموجودات امتداولة بالمطلوبات المتداولة. 
-Y‏ الاعتماد على مصادر التمويل طويلة الأجل. 
۳- اطبادلة بين polis‏ التمويل السابقة. 
Y-V‏ سياسات الاستثمار برأس SU‏ العامل 
Investment polices in working capital‏ 


هكن تبويب سياسات رأس امال العامل في ثلاث مجموعات: المتحفظة أو 
امحافظة conservative‏ وامعتدلة Moderate‏ والمغامرة Aggressive‏ . 


أولا: أنواع سياسات رأس JUI‏ العامل: 
-١‏ السياسة المتحفظة: Conservative Policy‏ وتعني قيام الإدارة ASU‏ بالاستثمار مبالخ كبيرة نسبيا في 


النقدية والاستثمارات القابلة للتسويق والذمم المدينة (التساهل في البيع الآجل للزبائن) وا مخزونء 
ممواجهة الزيادة في المبيعات. 


-Y‏ السياسة المعتدلة: Moderate policy‏ وهي الاستثمار المعتدل في فقرات الموجودات الممتداولة» استجابة 
لنمو حجم oll‏ 


-Y‏ السياسة المغامرة: Aggressive Policy‏ وتعتمد على تدنية حجم الاستثمار في مكونات الموجودات 
امتداولة, استجابة لنمو حجم Sled!‏ 


وفيما GL‏ توضح تلك السياسات باستخدام الرسم البياني. 


Max 


الموجودات اللتداولة اللازمة السياسة 


لكل ٠٠١‏ دينار من المبيعات 


ee دينار‎ ٠ 
دينار معتدلة‎ yy 
دينار مغامرة‎ 1١1 


وتتحدد العلاقة بين الموجودات الممتداولة والمبيعات موجب ثلاث سياسات بديلة لرأس مال 
العامل موضحة في الشكل التالي 


اموجودات 
المتداولة (دينار) 


معتدلة 


امبيعات 
(دينار) 


o. Aa lo. MA 
ثانياً: حالة التأكد واللاتأكد ف السياسة البديلة‎ 
Certainty and Uncertainty in Alternative Policy i 
Certainty التأكد:‎ Jl -١ 
لو استطاعت إدارة المنشأة التنبؤ التام با لمستقبلء فأنها تستثمر المبلغ المطلوب فقط في كل من‎ 
النقدية والذمم المدينة وا مخزونء وبدون توظيف أية‎ 


\ry 


أموال في الاستثمارات القابلة للتسويق. إذ لا dole‏ لها لمواجهة الزيادة أو الانخفاض في رصيد 
النقدية ما زال التنبؤ بالأخيرة كاملا ودقيقا كما أن الاحتفاظ بالمخزون هو بقدر ما تحتاجه عمليات الإنتاج 
(مواد أولية) والبيع (بضاعة dal‏ الصنع) تحديدا. في حين يحتفظ بذلك المستوى الأفضل من الذمم «xl‏ 
في إطار الموازنة بين كلف ومزايا البيع الآجل. 
-Y‏ حالة المخاطرة واللاتأكد Risk and Uncertainty‏ 

عندما تسود حالة المخاطرة واللاتأكد فإن المنشأة لا تحتاج إلى الحد GV‏ من النقدية وا مخزون 
فقطء على أساس المدفوعات وال مقبوضات المتوقعة وامبيعات» بل أنها تحتاج إلى مخزون أمان من كل منها 
وذلك كهامش damlsl Aloo‏ احتمالات تغير المقادير المتوقعة للمكونات المذكورة. كما أن الذمم المدينة 
تستند إلى شروط البيع الآجلء فإذا كانت سياسة رأس ا مال العامل مغامرة OLS‏ المنشأة سوف تحتفظ 
بالحد الأدنى من الذمم المدينةء مستخدمة الشروط المتشددة في البيع» في Yo‏ أنها تحتاج استثمارات أكبر 
من تلك الذمم إذا كانت سياسات رأس JUI‏ متحفظة وكلما ازدادت حالة المخاطرة واللا تأكد كلما اضطرت 
المنشاة للاحتفاظ gle‏ أعلى للأمان. 

وتختلف حالة المخاطرة عن اللاتأكد في أن المنشأة تستطيع في الحالة الأولى تقدير التوزيع 
الاحتمالي JUL‏ مكونات الموجودات المتداولة» في حين يصعب تقدير التوزيع الاحتمالي في حالة اللاتأكد. 
وفي الرسم البياني I‏ يشير الخطان المنقطان أسفل وأعلى كل خط متصل إلى حدود المخاطرة واللاتأكد في 
كل سياسة لرأس JU‏ العامل ضمن مدى يزيد أو يقل عن المتوسط في كل سياسة. 
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ا موجودات المتداولة 
(دينار) 


C.W.C.P 
نسبة اعلى للموجودات المتداولة الى المبيعات‎ 


" M.W.C.P 
"o. المردود الامثل - المخاطرة الامثل‎ 


A.W.C.P 
eee ell نسبة اقل للموجودات امتداولة الى‎ 


المبيعات 
Glas)‏ 
وبشكل ele‏ فأن السياسة المتحفظة لرأس امال العامل تؤدي إلى تقليل المخاطرة التي تتحملها 
المنشأة. وكذلك المردود من الاستثمار في الموجوداتء أما المغامرة فتعني العكس. أي ارتفاع كل من 
المخاطرة والمردود. وتقف السياسة المعتدلة التي تمثل المستويات المثلى نظرياً بين هذين النمطين من 
الاستثمار à‏ ا موجودات اممتداولة. 
- مقارنة بين السياسات المتحفظة وال معتدلة والمغامرة من Cus‏ الاستثمار في الموجودات امتداولة: 
يشير الجدول YI‏ إلى مقارنة بين السياسات الثلاث لرأس JUI‏ العامل المتحفظة وا معتدلة, 
alls‏ من حيث مقادير الاستثمار في الموجودات المتداولة لإظهار أثر ذلك في ا مردود من مجموع 
اموجوداتء مقاسا بالأرباح قبل الفوائد والضرائب. 


۳۹ 


أثر هيكل الموجودات (متداولة وثابتة) على المردود من حق الملكية (بالآلاف) 


البيان السياسة المتحفظة | السياسة المعتدلة | السياسة 
المغامرة 

ا مبيعات بالوحدات EE EE EE‏ 
ا مبيعات باطبالغ )+¥ دينار للوحدة) Yes Yes Yes‏ 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب Ve Ve Ve‏ 
الموجودات المتداولة vi EE wy.‏ 
الموجودات الثابتة (صافي) E EE EE‏ 
مجموع ال موجودات we y. yvy.‏ 
امردود من ال موجودات على أساس الأرباح قبل | مخاطرة متحفظة | مخاطرة معتدلة | مخاطرة عالية 
الفوائد والضرائب (90) %۷ + %YE %Y‏ 


ولغرض التركيز على متابعة أثر حجم الاستثمار في الموجودات المتداولة على المردود من 
«lose sl‏ فقد تم تسكين متغيرات عدد الوحدات المباعة وسعر بيع الوحدة الواحدة والأرباح قبل 
الفوائد والضرائب وال موجودات الثابتة. وهكذا فأن العوامل المتغيرة في الجدول هي: الموجودات المتداولة, 
ومجموع الموجودات. وا مردود من مجموع الموجودات ويظهر أن انخفاض الاستثمار في الموجودات 
Malach‏ ومن ثم في مجموع الموجوداتء يؤدي إلى انخفاض اطقام في نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ 
مجموع الموجودات ويقود ذلك إلى ارتفاع نسبة المردود منها. 


وهكذا فأن المردود من الموجودات يكون مرتفعاً في حالة اتباع السياسة المغامرة وينخفض إلى 
ol‏ مستوى في حالة السياسة المتحفظة ويقع وسطاً بين الاثنين في حالة السياسة المعتدلة. وبامقابل فان 
المخاطرة ترتفع في حالة السياسة المغامرة وتنخفض في حالة السياسة المحافظة gig‏ وسطا بين الاثنين في 
حالة السياسة المعتدلة. dbl ably‏ تتمثل بعدم قدرة المنشأة على تسديد الديون 
المستحقة عليها في مواعيدها وفقدان بعض المبيعات بسبب انخفاض ال مخزون أو بسبب اتباع سياسة 
متشددة للبيع الآجل وهكذا فأن هناك مبادلة بين المخاطرة والمردود. 


V-V‏ سياسات تمويل رأس JUI‏ العامل 
Policies of Funding working Capital‏ 


هناك ثلاث سياسات تستخدم في تمويل رأس JUI‏ العامل هي السياسة المتحفظة. والسياسة 
isl‏ والسياسة المغامرة. هكن توضيح هذه السياسات Ge‏ طريق JEL!‏ الوارد في الجدول ادناه 


ار 


أثر هيكل المديونية ( قصيرة وطويلة (Ja VI‏ على المردود من حق الملكية. 


مبيعات ( ألف دينار) السياسة المتحفظة | السياسة المعتدلة | السياسة المغامرة 
الموجودات المتداولة EE DEZ EE‏ 
اموجودات الثابتة T ye PEE‏ 
مجموع الموجودات Vous Yous Yese‏ 
ا مديونية (المطلوبات) قصيرة الأجل - 0۰۰ TE‏ 
)%۸( 
المديونية (المطلوبات) طويلة الأجل is‏ 0.۰ 
(%\Y)‏ 
مجموع امديونية ye TE E‏ 
حق الملكية Yee ET Nas‏ 
مجموع ال مطلوبات وحق الملكية Ye ys yes‏ 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب Ve Ve E EBIT‏ 
الفوائد As M Me‏ 
الأرباح قبل الضرائب oy: 0۰۰ E‏ 
yi. YO: Ye 960 * «5l pall‏ 
الدخل الصافي Yi. ۲0۰ Ves‏ 
نسبة ]395,1 من حق الملكية 96Y1 %YO YE‏ 
١ y OL (43 5) ee‏ 


أ. السياسة المتحفظة: يشير العمود الأول من الجدول السابق إلى كيفية تمويل جزء من 
اموجودات 
المتداولة بالمصادر طويلة الأجلء فقد اختفت هنا ال مطلوبات المتداولة. وبلغت نسبة التداول حد 
اللانهاية وهذه مسألة نظرية فقط. وبسبب الفارق في أجل المديونية في هذا النمط من التمويل فأن 
المردود عن حق ASL!‏ يبلغ %٠٤‏ والشكل (I)‏ يعكس مثل هذه الحالة. 
(الشكل أ) 
( السياسة المتحفظة لرأس الال العامل) 


اموجودات 
(دينار) 
التمويل قصير 
الأجل أو المؤقت 


الموجودات المتداولة المتقلبة 


التمويل طويل 
الأجل أو الدائم 
(المديونية + حق 
الملكية) 


استثمارات قابلة للتسويق 


الموجودات المتداولة الدانمية 


الموجودات الثابتة 


السنوات 


V‏ 1 ماع م 

يلاحظ أن الموجودات الثابتة والموجودات المتداولة LEU!‏ تنمو عبر الزمن» وقد تم تمويلها 

بشكل كامل من المصادر طويلة الأجل (المديونية طويلة الأجل وحق الملكية). أما الموجودات المتداولة 
المتقلبة فقد تم تمويل جزء منها 


yir 


من المصادر طويلة Jed‏ في Ge‏ تم تمويل الجزء المتبقي من مصادر قصيرة الاجل. ونظرا إلى أن 
هذا النوع من الموجودات يتقلب زيادة ونقصاء فأن تمويل جزء من المديونية طويلة «Je I‏ يعني أن هناك 
فائضا منها يتولد في بعض الأوقات» Le‏ يزيد عن BLAM dole‏ مما يدفع الإدارة المالية إلى توظيفها مؤقتا 
في الاستثمارات القابلة للتسويق. وعندما ترتفع الحاجة للأموال بسبب التوسع الموسمي في الموجودات 
ا متداانتة المؤقتة في أ الإدارة ا اليب ة تبي @ لاستتثمارات 
القابلة للتسويق وتحصل على التمويل المضاف المطلوب من المصادر قصيرة الأجل. 


ب- السياسة المعتدلة: يشير العمود الثاني من الجدول إلى LAS‏ مويل الموجودات بنمط آخر. 
فقد استخدم التمويل قصير الأجل بشكل متساو في تمويل الموجودات المتداولة. Le}‏ 
ا موجودات الثابتة فقد كان تمويلها من خلال حق الملكية» وبسبب ادخال pais‏ التمويل 
قصير الاجل الأقل كلفة في هيكل التمويل فان المردود من حق ASL‏ قد ارتفع الى 9070 
وبلغت نسبة التداول؟ . 


وتنعكس هذه الحالة بوضوح في الشكل (ب)» حيث أن الموجودات الثابتة والموجودات المتداولة 
قد تم تمويلها بشكل كامل من خلال المصادر طويلة الأجل في حين استخدمت المطلوبات قصيرة الأجل في 
Loë‏ الموجودات امتداولة المتقلبة فقط. وبعبارة أخرى فأن الارتفاع في الموجودات المتداولة المتقلبة همول 
بزيادة المطلوبات المتداولة المتقلبة. 


١5 


اموجودات 
(دینار) 


مجموع الموجودات 
الدائمة 


الشكل (ب) 
السياسة المعتدلة لرأس JU‏ العامل 


التمويل قصير 

الأجل أو المؤقت الموجودات امتداولة المتقلبة 
الموجودات المتداولة الدائمة 

التمويل طويل الأجل 

او الدائم (المديونية 

حق الملكية) 


الموجودات الثابتة 


Y yog &£ o 1 Y السنوات‎ 


ج- السياسة المغامرة: يشير العمود الأخير من الجدول السابق إلى معام السياسة المغامرة فقد استخدمت 
ا مطلوبات المتداولة في تمويل كل الموجودات المتداولة المتقلبة. وجزء من ال موجودات المتداولة 
الدائمة, أما الجزء المتبقي من الموجودات المتداولة وكل الموجودات الثابتة فقد تم تمويلها بالمصادر 
طويلة الأجل (المديونية طويلة الأجل وحق الملكية) وقد ارتفع المردود من حق الملكية إلى 9671 


مقابل انخفاض نسبة التداول إلى Y‏ وهذا ما يعكسه الشكل Ce)‏ الآني:- 


Cz) JS JI 
العامل.‎ JUI السياسة المغامرة لرأس‎ 


اموجودات 
(دينار) 


الموجودات المتداولة المتقلبة 
التمويل قصير 
الأجل أو المؤقت 


oe‏ الموجودات المتداولة الدائمة 


"m ا‎ | es 


الأحل m j purs‏ مجموع الموجودات 
(المديونية+ حق : | الدائمة 
الملكية) l‏ 


Y Y Y 3 o 1 Y السنوات‎ 


ويلخص الشكل GW‏ الحالات الثلاث لسياسات رأس امال العامل» من خلال توضيح العلاقة بين 
المبيعات على المحور الأفقي وصافي رأس المال العامل على المحور العمودي أي بعد طرح المطلوبات 
المتداولة من الموجودات امتداولة. 


C.W.C.P 
M.W.C.P 

2 

z 

Q A.W.C.P 


Ver 


وتجدر الإشارة إلى أن التمويل قصير الأجل يتمتع بمزايا وسلبيات عديدة أهمها: 
-١‏ السرعة Speed‏ وهى سرعة الحصول على الأموال قصيرة الأجل لسد الاحتياجات ASU)‏ العاجلة. 
-Y‏ المرونة Flexibility‏ يتلاءم التمويل قصير الأجل مع الحاجة للتمويل بصورة موسمية أو مؤقتة. 
-Y‏ — الكلفة Cost‏ : قد تكون الأموال قصيرة الأجل اقل LAS‏ من التمويل طويل الأجل لارتفاع أسعار 


الفائدة. 


€- المخاطرة :Risk‏ توفر الأموال قصيرة الأجل قد يعرض المنشأة إلى مخاطر التسديد المبكر لالتزاماتهاء 


وهذا يشكل عيبا من عيوب التمويل قصير الأجل. 


)١( تمرين‎ 

أدناه الميزانية في ۹۷/۱١/١١‏ والبيانات الإضافية لكل شركة من الشركتين ( البالغ بالملايين) 
البيان شركة أ شركة ب 
الموجودات المتداولة 5 m‏ 
ا موجودات المتداولة (صافية) m m‏ 
مجموع الموجودات Ys Yoo‏ 
المطلوبات اممتداولة ۲۰ *^ 
الممديونية طويلة الأجل Y. As‏ 
مجموع ال مطلوبات EE M‏ 
الأسهم العادية o.‏ 0۰ 
الأرباح المحتجزة o. o.‏ 
مجموع المطلوبات وحق الملكية up yir‏ 


yéy 


وكانت الأرباح قبل الفوائد والضرائب ٠٠-٠١‏ . ونسبة ضريبة الدخل *96£-* 96 وسعر الفائدة 
على المطلوبات المتداولة .96Y*-90Y*‏ وسعر الفائدة على المديونية طويلة الاجل 9917-١7‏ للشركتين على 
التوالي. 
المطلوب: حساب المردود من حق ASU‏ في كل من الشركتينء ثم وضح أيهما أكثر مخاطرة. 
تمرين (Y)‏ تزمع الشركة الوطنية للطباعة والنشر وضع سياسة واضحة لرأس امال العامل. وقد استطاعت 
Sob‏ ثلاث سياسات aby‏ تبلغ فيها ال موجودات المتداولة وكنسبة مئوية من المبيعات 901١ › %00 › 906٠‏ 
على التوالي وتبلغ الموجودات الثابتة في كل السياسات الثلاث ٠٠١‏ ألف دينار. وتخطط الشركة للمحافظة 
على نسبة مديونية gi)‏ المطلوبات/ الموجودات) تساوي *960 في الحالات الثلاث أيضا. Lol‏ سعر الفائدة 
فهو 90٠١‏ على كل أنواع المديونية. ويتوقع أن تكون المبيعات (Y)‏ ملايين oU»‏ ونسبة الأرباح قبل الفوائد 
والضرائب 90١0‏ من المبيعات» ونسبة الضريبة .902٠‏ 


ا مطلوب: احسب المردود من حق ASIA‏ في كل سياسة. 


€۸ 
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الفصل الثامن 


إدارة النقدية 


Cash Management 


الفصل الثامن 
الإدارة النقدية 


Cash Management 


تعد الإدارة النقدية من الإدارات المهمة جدا ضمن إطار الوظيفة ASU)‏ ذلك لأن النقدية كما 
يصفها OLS‏ الإدارة المالية بأنها المحرك الأساسى لنشاطات ال منشأة فبدونها لا يكمن أن تنمو نشاطات 
امنشأة وبدونها لا هكن أن تتطور المنشآت نحو الأفضلء ولذلك LY‏ من وجود إدارة للنقدية كفوءة تضع 
في اعتباراتها تحقيق أهداف رئيسية: ومن بين الأهداف التي يجب على الإدارة النقدية أن تضطلع بها هي: 
أولا: تسديد الالتزامات المستحقة في مواعيدها المحددة 
Repayment of Payble cash Obligations on Time cash flows.‏ 
من المعروف أن نشاطات أية منشأة من المنشآت تقوم على أساس تدفقات نقدية خارجية 
75 من المنشأة وتدفقات داخلة UJ] Inflows‏ وتدفقات حقيقية داخلة إليها وخارجة منها. ومقابل 
أي تدفق حقيقي لابد أن يكون هناك تدفق نقدي ونتيجة لهذه المعاملات لابد أن تجري تسويات خلال 
الفترة المالية ولابد أن يتمخض عنها التزامات للمنشأة تجاه الغير. وهنا ما هو دور الإدارة النقدية في 
التعامل مع هذه الالتزامات؟ فعلى إدارة النقدية أن تضع في اعتبارها أن هناك التزامات على المنشأة يجب 
أن تؤديها في مواعيدها المحددة وتهتم اهتماما كبيرا في هذا الأمر لأن ذلك يبعد احتمالات وقوع المنشأة في 
حالة العسر المالي الذي ينجم عنه عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات. 


وتوفير النقدية اللازمة يزيد من ثفة البنوك والمجهزين بالمنشأة. وأخيرا يسهل الحصول على 
الخصم التجاري إذا دفعت المنشأة التزاماتها للغير خلال المدة امنصوص عليها في شروط البيع. 
ثانيا: تقليل الأرصدة النقدية المعطلة: Reducing idte cash Balance‏ 

أن تحتفظ المنشأة بأرصدة نقدية كبيرة يزيد من ارتفاع التكاليف ويحمل المنشأة تكلفة إضافية 
قد لا تكون مبررة وذلك OY‏ الاحتفاظ ممبالغ دون استثمارها في مجالات أخرى بحيث تحقق عوائد إلى 
المنشأة فيما لو استثمرت لا داعي له. وعليه لابد للإدارة النقدية أن تعمل على إيجاد مستوى مناسب من 
النقدية والاحتفاظ به للضرورات القصوى دون أن تتحمل المنشاة تكاليف جراء عدم استثمارها للمبالغ 
المعطلة والزائدة عن حاجتها. 

وعلى الرغم من تعارض هذين الهدفين إلا أن الإدارة النقدية يمكن أن تعمل على إيجاد حالة من 
التوافق والانسجام بينهما. 
١-6‏ الإدارة النقدية: Cash Management‏ 


ترتبط أساليب إدارة النقدية معدل دوران النقدية Cash Turnover‏ ودورة النقدية Cash‏ 
Cycle‏ المنشأة. ويقصد بالدورة النقدية المدة التي تنحصر أو تنقضي بين استخدام النقدية لشراء ال مواد 
الخام وصنع السلع التامة منها بقصد بيعها إلى العملاء الذين يقومون بدفع اثمانها إلى المنشأة وعندما يتم 
تحويل تلك السلع إلى نقدية فأن الدورة تكون قد اكتملت ثم تتكرر في حياة المنشأة الاقتصادية. 

أما دوران النقدية فهي عدد المرات التي يتم فيها استخدام النقدية خلال السنة وتتضمن الدورة 
النقدية مراحل متعددة تتحول فيها المواد الخام إلى نقدية وهذه ال مراحل هي:- 


-١‏ مرحلة شراء اممواد الخام من المجهزين. 


-Y‏ مرحلة استلام تلك المواد ودفع أثمانها. 
-Y‏ تصنيع تلك المواد وبيعها إلى العملاء. 
-٤‏ استلام الثمن سواء كان نقدا أو على الحساب. 
مثال: تقوم إحدى المنشآت بدفع ثمن ما تشتريه من المجهزين خلال مدة Pr‏ يوما حسب شروط الشراء 
وتسمح تلك المنشأة لعملائها بالشراء الآجل ودفع الثمن خلال Logs ٠١‏ إلا انه من خلال التجارب السابقة 
للمنشأة تبين بأنها تسدد ديونها للمجهزين خلال فترة YO‏ يوما وتقوم بتحصيل ديونها من العملاء بعد V+‏ 
يوما علاوة على ذلك تستغرق عملية تحويل امواد الخام إلى منتجات جاهزة للبيع مدة AO‏ يوما. 
المطلوب: ما هي الدورة النقدية في المنشأة وما هو معدل دورانها. 
الحل: يمكن حساب دورة النقدية بايجاد ous‏ الأيام التي تقع بين التدفق النقدي الصادر أو الخارج عندما 
تقوم المنشاة بتسديد حسابات الذمم الدائنة والتدفقات النقدية الداخلة التي تحصل عليها تلك المنشأة 
عندما يقوم العملاء بتسديد تمن مشترياتهم. 
الدورة النقدية = (YO-V-AO)‏ يوما = ١١‏ يوما. 
عدد الأيام في السنة ونا 
دوران النقدية = = س = مرات 
الدورة النقدية Wwe‏ 


فإذا ارتفع معدل الدوران فأن حاجة المنشأة للنقدية تنخفض وذلك لأن سرعة دوران النقدية 
تزيد من سيولة المنشأة ddeg‏ يتوجب على المنشأة أن تزيد من سرعة الدوران للاستفادة من هذه الميزة إلا 
أنه من المستحسن الاحتفاظ بحد Gol‏ من الأرصدة النقدية daelsl‏ المتطلبات التشغيلية والالتزامات في 
مواعيدها ا مستحقة ويحسب الحد الأدنى من الأرصدة النقدية وفق المعادلة التالية: 


المصروفات النقدية السنوية 
الحد الأدنى من الأرصدة النقدية = — 
معدل دوران النقدية 


وف مثالنا السابق إذا كانت المصروفات السنوية النقدية ۲٤١‏ ألف دينار OLS‏ الحد GM!‏ من 
الأرصدة النقدية يصبح كما يلي: 
Vesse‏ 
Asse = __‏ دينار 
" 


ولكن الاحتفاظ بحد Gol‏ من الأرصدة النقدية bole‏ ما يكلف المنشاة تكاليف d use‏ تعادل 
تكلفة الفرصة البديلة Opportunity Cost‏ التى ضاعت نتيجة احتفاظ المنشأة بتلك الأرصدة بدلا من 
استثمارها على المدى القصير. ففي مثالنا السابق لو فرضنا أن المنشأة تستطيع استثمار تلك الأرصدة 
وتحقق عائد مقداره )960( فأن كلفة الاحتفاظ بالحد الأدنى من الأرصدة النقدية تكون كما يلي: 
كلفة الاحتفاظ بالأرصدة النقدية = 20٠٠ 2960 x 86٠٠٠١‏ دينار. 


ومن هنا يتضح أن أساليب الإدارة النقدية الناجحة ترمي إلى تقليل الحد الأدنى من الأرصدة 
النقدية المطلوبة. ومن هذه الأساليب ما iib‏ 
-١‏ تمديد فترة تسديد حسابات الذمم AU!‏ ويتم ذلك عن طريق تأخير دفع التزامات المنشأة للغير 
-Y‏ إدارة المخزون والإنتاج بشكل فعال فعندما تكون إدارة المخزون السلعي والإنتاج جيدة وفعالة فأنه 
بالتأكيد سوف يؤدي إلى تقليل الحد الأدنى من 


الأرصدة النقدية المطلوبة للأغراض التشغيلية وبالتالي تقليل تكاليف الإنتاج ويمكن تحقيق 
ذلك عن طريق زيادة معدل دوران المخزون السلعي. 


-Y‏ الإسراع في تحصيل حسابات الذمم المدينة حيث تستطيع المنشأة اتباع وسائل متعددة لغرض الإسراع 
في تحصيل حسابات الذمم المدينة ومنها اتباع وسيلة الترغيب أو التشجيع على دفع التزامات الزبائن 
أو مستحقاتهم شرط أن لا يتعارض ذلك مع سياسة المنشأة البيعية أو لا يؤثر على حجم المبيعات في 
docu‏ 


€- إدارة النقدية بشكل led‏ حيث تستطيع المنشأة الجمع بين الأساليب السابقة لتحقيق كفاءة عالية 
في الإدارة النقدية. لكن في الأحوال العادية تركز الإدارة النقدية على عنصر-ين أساسين بهدف إيجاد 
أساليب ترمي إلى الإسراع في تحصيل حسابات الذمم المدينة والإبطاء في عملية دفع النقدية هما: 


أولا: الإسراع في تحصيل حسابات الذمم المدينة: هناك أسلوبان يمكن اتباعهما: 

-١‏ تشجيع عملاء المنشأة على الدفع بأسرع وقت ممكن. 

-Y‏ تحويل الشيكات المستلمة من العملاء إلى نقدية بأسرع وقت ممكن. 

ثانيا: تعطيل أو إبطاء صرف النقدية : وهناك عدة طرق عنها: 

-١‏ تجنب الدفع المبكر للنقدية أي على المنشأة أن تنتظر إلى آخر فرصة ممكنة للدفع. 

-Y‏ مركزية الصرف. من المفضل للمنشأة أن تنيط عملية صرف النقدية بالجهات المركزية أي إذا كانت 
هناك منشأة صغيرة تابعة إلى منشأة كبيرة فبإمكان ال منشأة الصغيرة أن تجعل عملية الصرف تتم من 
قبل المنشأة الكبيرة. 

-Y‏ الدفع عن طريق الشيكات وهو ما يوفر الفترة العائمة للشيك. 


-é‏ المستحقات وتتمثل بالرواتب والأجور والخدمات المقدمة وهذه المفردات يجب أن تدفع بأوقات 
تتلاءم مع ما يتوفر لدى المنشأة من نقدية. 


مثال: توفرت لديك ال معلومات الآتية عن إحدى المنشآت: 


تقوم المنشأة بتحصيل الحسابات المدنية في مدة متوسطتها )٠٠١(‏ يوم ومدة بقاء المخزون لديها 
log (A*)‏ وتقوم بدفع حسابات الذمم الدائنة بعد (T+)‏ يوما من تاريخ إعدادها. وتبلغ مصروفات ال منشأة 
۰.۰۰ دينار سنويا وتستطيع المنشأة تحقيق عائد مقداره %۸ على الاستثمارات. 


المطلوب: حساب ما ido‏ 

-Í‏ الدورة النقدية في المنشأة ومعدل دوران النقد. 

ب- الحد الأدنى من الأرصدة النقدية الواجب الاحتفاظ بها لكي تستطيع المنشأة تسديد التزامات في 
المواعيد المحددة. 

ج- الوفورات النقدية التي هكن أن تحصل عليها المنشأة إذا اختصرت مدة بقاء المخزون إلى (V)‏ يوما. 

الحل: 


أ- الدورة النقدية - مدة بقاء المخزون + متوسط فترة تحصيل - Bus‏ دفع حسابات الذمم 
الحسابات المدينة الدائنة. 


١1١١-6 5 Ys + A: =‏ يوم 


عدد أيام السنة y»‏ 
معدل دوران النقدية = = She Y-—‏ 
.859 النقدية Ww.‏ 


ب- الحد الأدنى من الأرصدة النقدية 


مصروفات النقدية السنوية NAVY sse‏ 
= = ڪڪ olas MER x‏ 
معدل دوران النقدية Y‏ 


الدورة النقدية بعد التخير= ٠١١ = ٦١ - ۷۰ +1١٠۰١‏ يوم 


D 


او = ast ee lsd‏ 
ان النقد eeu‏ ۳ مرة 
دوراں Aad‏ = حل = ۰ مره 
110 


18.120.000 


الحد الأدنى من الأرصدة النقدية - = 0098.0 دينار 
3.273 

التوفير في حجم الأرصدة النقدية المطلوبة الواجب الاحتفاظ بها = 

۰ - 7۰0 = 0۰۳۷۹0 دينار. 


إذن الوفورات النقدية- 0۰۳۷۹۵ × %۸= EYY‏ دينار. 
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١-9‏ طبيعة إدارة الذمم المدينة 
عادة ما تنشأ الذمم المدينة نتيجة لتعامل المنشأة مع الغير بمنتجاتها أي عندما تبيع منتجاتها إلى 
الزبائن مع إعطائهم مهلة لتسديد التزاماتهم وتتكون حسابات الذمم من حساب الزبائن أنفسهم وحساب 
أوراق القبض ولذلك لابد من وجود إدارة كفوءة إلى هذا العنصر المهم من عناصر الموجودات المتداولة أو 
عناصر رأس امال العامل. 
وتهدف إدارة الذمم المدينة إلى جعل العلاقة المتبادلة بين الأرباح وا لمخاطر متوازنة أي أن قرار 
زيادة وتسهيل الائتمان التجاري يجب أن يكون مستنداً إلى عملية المقارنة بين الأرباح وبين الكلفة المترتبة 
على تحديد الحجم الأمثل لحسابات الذمم المدينة وعلى هذا الأساس فإن هدف إدارة الذمم يتلخص في 
إيجاد علاقة تبادلية بين الأرباح وا مخاطر. 
الذمم المدينة- الزبائن+ أوراق قبض 
هناك polis bus‏ للتكاليف المتعلقة aig‏ الائتمان التجاري وحسابات الذمم المدينة : 
-Í‏ كلفة التحصيل :Cost of Collection‏ وهي النفقات التي تدفعها المنشأة في سبيل تحصيل ديونها 
مثل المصاريف الإدارية وإيجار المكاتب وتوظيف العاملين أو الاستعانة بأطراف أخرى لأغراض 
التحصيل وعليه فإن الديون 


vw 


التي yous‏ المنشأة للغير أو التسهيلات الائتمانية LY‏ أن ينتج عنها تكاليف لغرض تحصيلها 
بعد انتهاء الفترة المتفق عليها وهذه الكلفة عادة ما تكوّن العناصر آنفة الذكر. 

ب- كلفة الأموال :Cost of Money‏ وهى استخدام الأموال الإضافية à‏ حسابات الذمم حيث أن 
الاستخدام ينتج عنه كلفة معينة على المنشأة بحيث كان من ا ممكن استخدام تلك الأموال في 
استخدامات أخرى مربحة. 

sales وهي الكلفة التي‎ :Delay Cost of Collection كلفة التأخير كما يحصل في الذمم المدينة:‎ -z 

عدم إيفاء الزبائن بالتزاماتهم مما يؤدي با منشأة إلى مقاضاة الزبائن والحجز على الأموال وما يترتب 
عن ذلك من دفع أتعاب المحامين والمصاريف البريدية والإدارية. 

د- كلفة الديون المعدومة :Cost of Dead Debts‏ وذلك في حالة اعتبار الديون المترتبة بذمة الزبائن بمثابة 
ديون معدومة وهي تشكل أحد عناصر الكلفة في حساب الأرباح والخسائر للشركة بتعبير آخر إذا 
اعتبر دين بذمة أحد الزبائن دينا معدوما وأنه يشكل عنصرا من عناصر التكلفة يتم تحميله على 
eb jl‏ تلك السنة ASU!‏ 

Y-3‏ سياسات الائتمان bg pig‏ منج GBI‏ التجاري: 

Credit policy and Conditions Granting Commercial Credit 

أولاً: سياسة الائتمان Credit Policy‏ : هنالك خطوتان لاختيار السياسة الائتمانية المناسبة هى: 

أ- اختيار امعيار المناسب es‏ الائتمان 

ت- تحليل خطوات منح الائتمان 


B 


; معيار eue‏ الائتمان: :Criterion of Credit Granting‏ ويقصد بالمعيار القاعدة 9l‏ الأساس الذي يتم 
موجبه منح الائتمان التجاري SLY‏ وهناك نوعان من امعايير: 


- اطعيار الأول: هو المعيار المتشدد eus à‏ الائتمان .Tough Criterion Credit Granting‏ 
- اطعيار الثاني: هو المعيار امتساهل eue à‏ الائتمان Soft Criterion in Credit Granting‏ 
أن اتباع أحد هذين المعيارين يؤثر على العناصر التالية: 


-Y .Mean Collection period متوسط فترة التحصيل‎ -Y .Cost of Collection كلفة التحصيل‎ -١ 
Size Sales حجم اطبيعات‎ -é Level of Dead Debts مستوى الديون المعدومة‎ 


فاممعيار المتساهل يزيد من التأثير على العوامل السابقة بمعنى آخر يؤدي إلى زيادة حجم 
ا مبيعات لكن بالمقابل نجد أن المعيار المتشدد يؤدي إلى انخفاض التأثير على العناصر آنفة الذكر ومن ثم 
يؤثر ذلك على الأرباح زيادة أو نقصانا. 
مثال: تبيع إحدى ال منشآت منتجاتها Whe‏ بسعر )٠٠١(‏ دينار للوحدة وقد بلغ حجم المبيعات جميعها على 
الحساب (Ye)‏ آلف وحدة كما أن الكلفة المتغيرة لكل وحدة هي (T)‏ ديناراً ومتوسط الكلفة للوحدة 
louis‏ يكون حجم المبيعات (Pe)‏ الف وحدة هو (A+)‏ دينارا والكلفة الثابتة على المنشأة AIT Qv»)‏ 
دينار بافتراض أن يكون متوسط فترة التحصيل (T+)‏ يوما وتنوي المنشأة ELSI‏ سياسة متساهلة في منح 
الائتمان والتي من المتوقع أن ينجم عنها زيادة في حجم المبيعات بنسبة 9010 وزيادة متوسط BRS‏ 
التحصيل إلى )£0( يوما دون أن يتغير مستوى الديون المعدومة كما أن كلفة التحصيل لن تتأثر بهذه 
السياسة الجديدة علما بأن متوسط 


العائد للمنشأة هو )9610( المطلوب هل تنصح المنشأة باتباع السياسة المتساهلة في منح الائتمان؟. 


الجواب: أن اتباع سياسة جديدة في منح الائتمان يجب أن تكون مبنية على أساس المقارنة بين العوامل 
الآتية: 


Slab! الأرباح الإضافية على‎ -١ 

-Y‏ كلفة الاستثمارات الإضافية في الذمم المدينة. 

-١‏ الأرباح الإضافية على المبيعات = ا مبيعات الإضافية x‏ الأرباح الإضافية للوحدة. 
X (%10 XP y=‏ )1-1۰( = ۰ دينار 


-Y‏ كلفة الاستثمارات الإضافية في الذمم المدينة 


كلفة Sleuth!‏ الآجلة 


الاستثمار في الذمم = 
معدل دوران الذمم 


عدد أيام السنة 
معدل دوران الذمم = — 

متوسط فترة التحصيل 
كلفة ال مبيعات الإجمالية = عدد الوحدات المباعة * كلفة الوحدة الواحدة 
أ- كلفة المبيعات الاجمالية 


تح الوضع الحالى- =ANoX‏ ...نينيع" دينار 


١55 


"o‏ الوضع الجديد = ) (A*xY rm‏ + (...60غ10) = 000 دينار 


ب- معدل دوران الذمم : 
| 360 
الوضع الحالي - 30 Mz‏ مره 


الخطة الجديدة - A= En‏ مرة 
45 


ج- متوسط الاستثمارات في الذمم المدينة: 


24000000 
الوضع الحالي- = ۰۰۰۰ دينار 
x‏ 12 
الخطة الجدیدة = jas ۵۰۰ TET.‏ 
د - الاستثمارات الإضافية = ۳۳۳۷۰۰ - ۰ ۱۳۳۷0۰۰ دينار 


ه- الكلفة- - 7٠١710 -9010 x WY'VO-‏ دينار. 


والنتيجة أن الأرباح المتحققة على ال مبيعات الإضافية ( ٠٠‏ دينار هي أعلى من كلفة 
الاستثمارات الإضافية )"٠١770(‏ دينار. وبالتالي فأننا ننصح المنشأة باتباع السياسة الجديدة المقترحة وهي 
سياسة الائتمان المتساهلة. ومن الواضح أن اتباع سياسة ائتمان متشددة يؤدي إلى عكس النتائج التي 


توصلنا إليها. 


Analysis of Steps Credit Granting الائتمان‎ gic ب- تحليل خطواته‎ 


حينما تلجأ المنشأة إلى اتباع سياسة منح الائتمان إلى الزبائن المتعاملين OLS laxa‏ من الطبيعي 
أن تقوم بتحليل أوضاع هؤلاء الزبائن من جميع النواحي لكي تقوم بمنح الائتمان لهم وتنحصر عملية 


تحليل خطوات منح الائتمان بالآت: 


yv 


-١‏ الحصول على معلومات كافية عن الزبائن. 
-Y‏ تحليل المعلومات. 
فبالنسبة للخطوة الأولى فان هناك مصدرين للحصول على المعلومات هما: 

-Í‏ المصادر الخارجية :External Sources‏ التى تعتمد على الحسابات الختامية والبنوك التجارية 
واموردون والغرف التجارية à‏ الحصول على المعلومات. 

ب- امصادر الداخلية Internal Sources‏ : وتشمل نماذج ووثائق الزبائن والاعتماد على السجلات 
القدهة لدى المنشأة أما بالنسبة للخطوة الثانية وهي تحليل المعلومات فعادة ما يتم تحليل 
المعلومات عن SLI‏ كما Legig‏ فالتحليل الكمي Quantitative Analysis‏ يعتمد على القوائم 
والسجلات وجدول تقادم الذمم و التحليل بواسطة النسب AJU‏ أما التحليل النوعي Quantitative‏ 
Analysis‏ فهو يعتمد على دراسة أوضاع الزبائن دراسة واقعية وموضوعية من جميع النواحي 
وبخاصة سمعتهم ILL!‏ وقدرتهم على الوفاء بالتزاماتهم. 

Conditions of Credit Granting ثانيا: شروط منح الائتمان:‎ 

وهي المتطلبات التي تضعها الإدارة كشرط منح الائتمان إلى الزبائن أي أن الشروط تلك تحدد 
المدفوعات المتأتية من حسابات الذمم المدينة وهناك ثلاثة polis‏ مهمة تشملها شروط منح الائتمان 

التجاري. 

-١‏ مدة الاثتمان -Y‏ الخصم النقدي -Y‏ تحديد فترة الخصم النقدي. 


öso -١‏ الائتمان Duration of Credit‏ : وهي من عناصر شروط منح الائتمان التجاري ويمكن تلخيص 
نتائج زياد مدة الائتمان في الجدول الآقي: 


31A 


أثر 8555 مدة الائتمان 


البند )\( اتجاه التغير (Y)‏ الأثر على الأرباح (Y)‏ 
-١‏ حجم المبيعات زيادة موجب 
-Y‏ متوسط فترة التحصيل زيادة سالب 
۳- مستوى الديون المعدومة زيادة سالب 


ومن المنطقي أن تكون النتائج عكس ما ورد في LEW!‏ اعلاه في حالة نقصان مدة الائتمان. 

مثال: تنوي إحدى المنشآت زيادة مدة الائتمان من ٠١‏ يوماً الى T+‏ يوماً ومن المتوقع أن يؤدي ذلك الى 
مدة التحصيل من £O‏ إلى VO‏ يوما كما أنه من المتوقع أن تزيد الديون المعدومة من المستوى الحالي وهو 
١‏ إلى 907 من حجم المبيعات كما سيؤدي هذا القرار الى زيادة حجم من ٠٠٠٠١‏ إلى "60٠١‏ وحدة علما 
ob‏ متوسط الكلفة للوحدة المباعة Whe‏ هو 1 دنانير وتباع الوحدة ممبلغ ٠١‏ دنانير وأن التكاليف الثابتة 
٠‏ دينار عندما يكون حجم المبيعات ٠٠٠٠٠١‏ وحدة وعلى افتراض أن العائد المتوقع هو 90١0‏ المطلوب 
هل تنصح المنشأة بزيادة مدة الائتمان؟ 

الحل: في هذه الحالة أيضا يعتمد قرار المنشأة على عملية المقارنة بين العوائد التي تجنيها ال منشأة 
والتكاليف التي تتحملها كنتيجة لهذا القرار Ul‏ مصادر الفوائد التي ستجنيها المنشأة فهي الزيادة في حجم 
المبيعات وأما التكاليف فتتمثل في الاستثمارات الإضافية في حسابات الذمم ال مدينة والديون المعدومة 
الإضافية. 
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-١‏ الأرباح على المبيعات الإضافية 
= الأرباح للوحدة المباعة»ا ous‏ الوحدات الإضافية ال مباعة 
٤=‏ × 0۰۰ = ۱۸۰۰۰ دينار 


-Y‏ كلفة الاستثمارات الإضافية في حسابات الذمم 


كلفة المبيعات الآجلة Verses‏ 
تحت الوضع الحالي- - _— = "٠٠0٠0‏ دينار 
دوران الذمم ^ 


تحت الاقتراح الجديد- 20/000 = 001170 دينار 
4.8 

كلفة الاستثمارات الإضافية- ۳۸٤۳.۷۲۵٦۹۲۵ x ۰.۱٥‏ دينار 
-Y‏ — كلفة الديون المعدومة الإضافية: 
أ- الديون المعدومة تحت الوضع الحالي = ۰.۰۱× ٠٠٠۳۰۰۰۰‏ دينار 
ب- الديون ال معدومة تحت الاقتراح الجديد = ۰.۰۳ ٠١70-10٠٠ x‏ دينار. 

كلفة الديون المعدومة الاضافية = ۷۴١ = ۳۰۰ - ۱۰۳١‏ دينار 
-٤‏ مجموع التكاليف- ٤0۷۸.۷۰۰ = VO + YA£Y.V‏ دينار 
وها أن العوائد )11٠٠١(‏ تزيد عن التكاليف 01/07٠١‏ دينار لذلك نوصي المنشأة بزيادة مدة الائتمان. 


-Y‏ الخصم النقدي :Cash Discount‏ يكون للخصم النقدي الذي aig‏ للزبائن الذين يسددون 
حساباتهم أو التزاماتهم خلال فترة محددة أثر واضح على حجم المبيعات 


ومتوسط $38 التحصيل والأرباح لكل وحدة من الوحدات المباعة» وأن زيادة الخصم النقدي يمكن أن 
يؤدي إلى ما يلي: 
-١‏ زيادة حجم المبيعات: 
- نقصان في متوسط فترة التحصيل وبالتالي زيادة الارباح. 
- نقصان في مستوى الديون المعدومة مما سيكون له أثر موجب على الأرباح. 
- نقصان الربح لكل وحدة مباعة مما سيكون له أثر سالب على الأرباح إلا أن ذلك سيعوض بزيادة 

حجم المبيعات. 

ومن الطبيعي أن تكون تلك النتائج معكوسة في حالة تخفيض مقدار الخصم النقدي. 

مثال: على افتراض أن المنشأة تمنح خصما نقديا 907 إذا دفع الزبائن ما عليهم من ديون قبل يوم واحد من 
تاريخ الشراء كما تتوقع زيادة المبيعات 9610 من المستوى الحالي إذا تم منح ذلك من الخصم النقدي علما 
أن المستوى الحالي كما يلي: 


٠٠٠٠١‏ وحدة كما تنخفض فترة التحصيل من ١‏ إلى ١0‏ يوم وعلى افتراض أن مستوى الديون المعدومة 
لن يتأثر وأن العائد المتوقع على الاستثمار هو 9010 وأن 901١‏ من Gleb!‏ سيكون على الحساب أي عن 
طريق منح الائتمان. 
المطلوب: هل تنصح المنشأة منح الخصم النقدي 


الحل: يعتمد قرار منح الخصم النقدي على عملية المقارنة بين التكاليف وفوائد ذلك الخصم وفيما يلي 
كيفية حساب الأرباح والتكاليف. 


١-الأرباح‏ الإضافية على المبيعات = اممبيعات الإضافية x‏ الأرباح 


الأرباح الإضافية للوحدات الطباعة- ٠ = (Me) ×٤0٠٠١‏ دينار 
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-Y‏ النقص في متوسط 838 التحصيل- متوسط الاستثمارات قبل وبعد التغيير»ا متوسط العائد المطلوب 

كلفة المبيعات لم8 
متوسط الاستثمارات قبل منح الخصم- = = ۰۰ دينار 

دوران الذمم Ww‏ 

متوسط الاستثمارات بعد منح الخصم - ۰ + zY£‏ ۱۱۱۲0۰۰ دينار 

التوفير في التكاليف- XAAVO++‏ 9010 = 1181170 

-Y‏ مجموع الفوائد عند منح الخصم النقدي- ۰ 0 - ۱۹۳۱۲0 دينار. 

-٤‏ الكلفة إذا منحت المنشأة خصما نقديا: 

[0V۰ = 0056 xY£Os s =‏ دينار 

-009٠ XY Veee =‏ ...عع دينار 


مجموع الفوائد- YAYYYYO‏ وهى تزيد عن مجموع التكاليف ٠٠٤٠٠٠١‏ دينار ولذاك Lalà‏ نوص المنشأة 
باتباع سياسة الخصم وعلى عكس التحليل السابق ينطبق إذا قامت المنشأة بخفض أو إلغاء الخصم 
النقدى. 


dis ab! سياسات تحصيل الزمم‎ ۳-۹ 
Policies of Collection Account Recievables : 


وهي الإجراءات التي تتبعها المنشأة في سبيل تحصيل ما لها من ذمم وذلك عندما يحين موعد 
سدادها وهذه السياسات تشمل عنصرين: 


-١‏ طرق التحصيل إن كانت متساهلة أو متشددة. -Y‏ نوعية جهود التحصيل التى تبذلها. 


YY 


من المعروف أن كل منشأة من المنشآت تتبع سياسة تحصيل لديونها المترتبة بذمة الغير وهذه 
السياسة رها تكون متشددة أو متساهلة وف كلا النوعين لا بد أن يظهر أثر ذلك على المبيعات والديون 
ا معدومة والأرباح وفترة التحصيل وعوامل أخرى تدخل في إطار عملية التحصيل وبناءا على ذلك يتعين 
على المنشأة أن تقارن بين الأرباح التي تحصل عليها نتيجة اتباعها سياسة معينة للتحصيل من السياسات 
آنفة الذكر مع التكاليف التي تتحملها نتيجة اتباع هذه السياسة فإذا كانت الأرباح أعلى من التكاليف في 
اتباع أي نوع من هذين النوعين فعليها أن تستمر في هذه السياسة أما إذا كان العكس فعليها أن تغير 
هذه السياسة. 


YYY 
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الفصل العاشر 


إدارة المخزون السلعي 


Inventory Management 
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الفصل العاشر 
إدارة المخزون السلعى 


Inventory management 


Importance of Inventory أهمية المخزون السلعى‎ ١-٠ 

لا هكن للمنشأة أن تحقق المبيعات بدون المخزون كما لا يمكنها تحقيق الربح بدون المبيعات» 
وعلى e£ JI‏ من ان إدارة المخزون هي ليست من اختصاص الإدارة JU‏ إلا أن امتداد مسؤولية الإدارة 
المالية تشمل كل العوامل المؤثرة في ربحية الشركة ومنها إدارة المخزون ولو بشكل Gye‏ نظرا لأهميته 
b S‏ 
من بين الموجودات بحيث يتطلب الأمر مراقبته باستمرار بسبب أهمية حجم الاستثمار فيه. 
۲٠‏ أنواع وأثر التبدلات في حجم المخزون 

Types and Effects of Changes in Inventory Size. 

بشكل عام يتكون مخزون المنشآت الصناعية من إنتاج تام وإنتاج نصف مصنع وإنتاج غير تام 
(مواد أولية). أما المنشآت التجارية فعادة ما يكون مخزونها من البضاعة الجاهزة والشكل التالي يوضح 
العلاقة المتبادلة بين المخزون واطبيعات والذمم اممدينة. 


VY 


العلاقة بين المخزون والمبيعات والذمم المدينة 


يمكن تبويب كلف ا مخزون في ثلاث مجموعات هي كلف الاحتفاظ وكلف الطلبيات وكلف 
فقدان المبيعات بسبب شحة المخزون. 
ا مجموعة الأولى: كلف الاحتفاظ بالمخزون Cost of Inventory Maintenance‏ 
-Í‏ مكوناتها وسلوكها: من بين أهم مكونات هذه الكلف ما ido‏ 
* كلف خزن المخزونء ومناولته داخل المخازن. 
* كلف التأمين. 
* كلف رأس الال المجمد (المستثمر) في المخزون طيلة مدة الخزن. 
* ما يخصص التخزين من كلف اندثارء تتزايد أو تتناقص بحسب المساحة المشغولة من قبل ال مخازن. 


\VA 


* كلف تقادم امخزون السلعي 
* كلف متنوعة متغيرة أخرى تنشأ بسبب نشاط التخزين. 


(96Y -- Y* )‏ بحسب الدراسات المتوافرة من بعض الدول وهي تمثل المتوسطات العامة لكل القطاعات 


ومما يلاحظ أن هذه الكلف تتغير في سلوكها حسب حجم المخزونء ولو أن مكوناتها تتفاوت في 
درجة استجابتها ( مرونتها) تجاه التغير في الحجم فهي إذن كلف متغيرة بشكل عام. 


ب- التعبير الكمي عنها: بافتراض ما يأقي:- 


م = عدد الوحدات من مخزون معينء اممباعة أو ا مسحوبة من ا مخازنء خلال السنة الواحدةء أي المبيعات 
بالوحدات. 


ش- عدد الوحدات في كل طلبية (أو أمر شراء) أي حجم أو كمية الطلبية (أمر الشراء الواحد). 

ن = aae‏ الطلبيات (أوامر الشراء) خلال السنةء أي عدد مرات طلب البضاعة من المجهزين. 

د = متوسطء أو معدل» حجم المخزون السلعي خلال مدة الطلبية الواحدة على افتراض عدم وجود مخزون 
أمان. 

س= سعر أو كلفة شراء الوحدة الواحدة من المخزون. 


(96) كلفة الاحتفاظ با مخزون. كنسبة مئوية من متوسط المبلغ ا مستثمر في المخزون‎ = b 
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ث= كلفة الطلبيات» وهي كلفة ثابتة للطلبية الواحدة بغض النظر عن حجمها. 


وبافتراض أن عدد الوحدات ال مطلوبة خلال السنة= ٠١٠٠٠١‏ وحدة فأن: 


عدد الوحدات في كل طلبية 
© متوسط ال مخزون خلال Bas‏ الطلبية = 


Y 
ويمكن أخذ الأمثلة التالية:‎ (Y-Y) وبالعودة إلى جدول‎ 
NIRE 30000 dert: 120000 
2 2 

كما أن: 
© عدد الوحدات في كل طلبية واحدة ( أمر الشراء) 

عدد الوحدات امباعة او ا مسحوبة من ال 0352 e‏ 
T‏ ڪڪ >- 

عدد الطلبيات خلال السنة v‏ 

وكمثال على ذلك» من الجدول المذكور: 
Pesse = 120008 (49 Mx = —‏ وحدةق وهكذا 


وعند التعويض عن (ش) بالمقدار e‏ 
v‏ 
فأن د- c (5 + e)‏ ومثال ذلك: 


Y 


(E 9M) (Were) 
وحدة» = ۱0۰۰۰ وحدلة‎ limo 2 
Y Y 


وإذا كان سعر شراء الوحدة الواحدة من 59524 = )0( دينار. 
© فأن كلفة متوسط المخزون (د) 
= متوسط عدد الوحدات × سعر شراء الوحدة الواحدةء مثال ذلك: 
۰ وحدة × 0 دينار = ۳۰۰۰۰۰ ٠0٠٠١ lus‏ وحدة x‏ 0 دنانير = ۷0۰۰۰ دينار وهكذا . 
جدول رقم )١-١٠١(‏ 
حساب كلف الاحتفاظ بالمخزون 


عدد حجم مجموع متوسط ال مخزون سعر شراء متوسط كلفة كلف الاحتفاظ -9070 من متوسط كلفة الاستثمار في المخزون (دس) 
أوامر الطلبية الوحدات خلال الاستثمار 
شراء الطلبيات | الواحدة | اللازمة للسنة مدة الطلبية الوحدة بالمخزون مجموع | كلفة | كلفة | كلفة | كلفة 
في السنة (e) (Vers) (Vers) (ò)‏ )9( (د=ش ) الواحدة (Vers)‏ الكلف التخزين التلف التامين wh‏ 
GU» ») (o9)‏ (د»اس) %YO‏ 961 والتقادم و امال 
o= Y‏ 961 %1۰ 
Yo. 5 SA. 184 VO.» Y o 5 w w 1١‏ 
Yv.o so o y: w 5 Y‏ .4 4 0.£ .10 
1١ Y. 5 1 Yo Neo o Y w t Y‏ 
v.o y.Yo £.0 £.0 SA.VO vo o yo w y t‏ 
Mv 1.۸ YA YA 10.۰ Vs o w we ye o‏ 
o 1۰ we ye 5‏ للك y. um S¥.0‏ 1.0 .0.6 


ويوضح الجدول رقم (Y-V-)‏ مكونات كلف الاحتفاظ بال مخزون. 
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(Y-V*) جدول‎ 


مكونات كلف الاحتفاظ بال مخزون 


الكلفة )%( من كلفة متوسط 09354 
كلفة التخزين 91 
كلفة التلف والتقادم 961 
كلفة التأمين 90 
كلفة رأس ٠ JUI‏ (أي سعر الفائدة على الأموال ا مستثمرة با مخزون) 
ا مجموع %YO‏ 


وعليه فإن مجموع كلفة الاحتفاظ با مخزون - 
)3( (س) x‏ (نسبة كلفة الاحتفاظ) « مثال ذلك: 
x ۰۰‏ هلا.. -١.٠٠0ل‏ دينارء ۷0۰۰۰ x‏ ۰.۲۵ = ۱۸۷0۰دینار» وهكذا 

إذن يمكن التعبير عن مجموع كلفة الاحتفاظ با مخزون كما db‏ : 
مجموع كلفة الاحتفاظ = )3( (س) (B)‏ « مثال ذلك: 
كلفة الاحتفاظ بالمخزون = ۷0٠٠١ = (*.Y0) (0) (T+)‏ دينار > وكذلك 
das‏ الاحتفاظ بال مخزون = ۱۸۷0١ = )0.50( (0) (Y0**-)‏ ديناراء وهكذا 
المجموعة الثانية: كلفة الطلبيات (الكلف الثابتة) Cosits of Inventory Orders‏ 
أ- مكوناتها وسلوكها: 

من أهم مكونات هذه المجموعة من الكلف ما ido‏ 


\AY 


e‏ كلف الطلبيات: تشيت الطلبيات لدى المجهزينء Le‏ في ذلك العمل المكتبي والاتصالات الهاتفية, 
وتنظيم وجبات الإنتاج. 
© كلف الشحن. وامناولة, والاستلام 


olas‏ تبقى ثابتة» عموما للطلبية Sols!‏ مما يعني أن جزءا من مجموع كلفة المخزون يتمثل 
بالكلفة الثابتة للطلبية الواحدة. 


ب- التعبير الكمي عنها: 
افتراض أن : 
ث- الكلفة الثابتة للطلبية الواحدة. وعندما يكون هناك (ن) من عدد الطلبيات. فأن مجموع الكلفة 
الثابتة للمخزون- (ث) I... (O)‏ 
ونظرا إلى أن د= (à xg)‏ 


Y 


[M دن ام نع‎ ۲۰۵۳ ze o3] 
oY 


E Rea: (ad مجموع الكلف = (ث)‎ 
oy 


افرض أن الكلفة الثابتة للطلبية الواحدة = YO‏ دينارا 


اذن الكلفة الثابتة للمخزون= (ث) (ن) = (ث) C eJ‏ 
oy‏ 
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فإذا كانت هناك طلبية واحدة خلال السنة )* VY‏ وحدة)ء فأن: 
120000 
x‏ 
x 2‏ 60000 
ولو كانت هناك )£( طلبيات )+ Pees‏ وحدة لكل طلبية ( OB‏ : 
120000 
× . 
15000x 2‏ 


الكلفة الثابتة للمخزون = 50١0-١ xYO-*‏ دينارا أو YO. -Yo‏ دينارا 


٠٠٠١ 0‏ دينار 


الكلفة الثابتة للمخزون = ٠٠٠١ =ExYO*‏ دينار أو 


ج- مجموع كلف المخزون Total Inventory Costs‏ 


b 


02 


مجموع كلف المخزون- كلف الاحتفاظ + كلف الطلبيات 
= [ (د) 059( (ظ)] + [(ث) Ko)‏ 
فلو كان هناك طلبية واحدة خلال السنة )+ Vee‏ وحدة) أي بمتوسط مخزون (Teete)‏ وحدة 
لأصبح: 
مجموع كلف ال مخزون = (Yo-) ] + ])۰,۲۵( (0) )1٠٠٠١([‏ )(([ 
VOYO» -70٠. +0.۰ =‏ دينار 
ولو كانت هناك )£( طلبيات خلال السنة بواقع )+++ (Y*‏ وحدة لكل طلبية لأصبح: 
مجموع كلف ال مخزون = (Yo-) ] + ])۰.۲۵( (0) )١0٠٠١([‏ )€([ 


= ۸۷0۰+ +++ )= ۱۹۷0۰ دينار 
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٠-٠‏ الحجم الاقتصادي ) الأمثل ( للطلبية 


The Optimal Economic Size of the Order 


على الرغم من أهمية المخزون للمنشأةء فأنه من الضروري أن يكون بالمستوى المطلوب ولغرض 
تحقيق US‏ يستخدم نموذج الحجم الاقتصاديء أو الحجم الأمثل للطلبية أو لأمر Economic ) sL èd]‏ 
(Ordering Quantity EOQ‏ ويقوم نموذج الحجم الاقتصادي للطلبية على أساس أن بعض الكلف ترتفع 
عندما يزداد حجم المخزون lin‏ تنخفض كلف أخرىء في حين أن هناك حجما اقتصاديا للطلبية الواحدة 
يؤدي إلى تدنينه مجموع كلف المخزون فكلف الاحتفاظ بالمخزون (باعتبار أنها متغيرة » ويعبر عنها كنسبة 
مئوية من متوسط كلفة الاستثمار بالمخزون) تتزايد بارتفاع ذلك المتوسطء ويرتفع متوسط الاستثمار الذي 
يساوي 


Y 
بسبب 8365 حجم الطلبية الواحدة وبالتالي 8365 متوسطها الذي يضرب بسعر ثابت للوحدة الواحدة.‎ 


ومن جهة أخرى» ارتفاع متوسط الاستثمار بال مخزونء باعتباره يؤشر انخفاض ors‏ الطلبيات موجب 
امعادلة: 


عدد الوحدات المباعة خلال السنة = العدد الأمثل للطلبيات » مما يعني 
انخفاض مجموع كلف الطلبيات. ذلك لأن الكلفة الثابتة للطلبية الواحدة تضرب بعدد Jal‏ من الطلبيات. 
ويمكن التوصل إلى الحجم الاقتصادي للطلبية الواحدة من خلال استخدام المعادلة التي تحمل ذات الاسم 


وعلى النحو الآق: 
الحجم الاقتصادي للطلبية - gxeoxy‏ 


ظ×س 


حيث أن: 

ث= كلفة الطلبية الواحدة 

م- ous‏ الوحدات dell‏ أو المطلوبة خلال السنة 

=b‏ النسبة المئوية )96( كلفة الاحتفاظ الى متوسط مبلغ الاستثمار في المخزون. 
س- سعر ( كلفة) شراء الوحدة الواحدة. 


مثال ذلك: 


الحجم الاقتصادي للطبية - xY‏ ا 
010 


TAVA = ٠ | y=‏ وحدة تقريبا. 


وهذا هو الحجم الاقتصادي (الأمثل) للمخزونء أي الحجم الاقتصادي المتمثل بعدد وحدات 
الطلبية الواحدة. ومما يلاحظ هنا ان الحجم الاقتصادي للطلبيةء وبالتالي متوسط المخزونء يرتفع مع 
ارتفاع الجذر التربيعي للمبيعات. وهذا يعني أن زيادة ما في المبيعات تؤدي إلى زيادة أقل نسبيا في 
المخزون» وأن نسبة ( المخزون / المبيعات) تتناقص بزيادة المبيعات وهذا ما يشير إلى وجود اقتصاديات 
داخلية أو وفورات للحجم الكبير (Economies of scale)‏ في مجال الاحتفاظ بال مخزون. 
نقطة إعادة الطلب= [ السحب اليومي (الأسبوعي) x‏ مدة الانتظار (المدة التحضيرية)] 


مثال :)١(‏ تقوم شركة ما بشراء الفواكه وتعليبهاء ثم بيعها على شكل ile‏ مستخدمة بذلك (Y-3)‏ مليون 
كيلوغرام من المواد سنويا ولابد من شراء تلك ال مواد بمقادير )٠٠٠١(‏ كيلوغرام ومضاعفاتها. وتبلغ كلف 


الطلبيات )- * *0( دينار 


۸٨ 


للطلبية الواحدة بسبب الناولة المتكررة» وكلفة الاحتفاظ (MY)‏ من سعر شراء الكيلو الواحد البالغ )0( 
دنانير وتحتفظ الشركة بمخزون أمان قدره ( ۰۰۰۰۰ كيلوغرام و يستغرق الشحن )1( أسابيع. 
المطلوب: احسب ما iib‏ 
-Í‏ الحجم الاقتصادي للطلبية 
ب- ماهو المستوى المحدد من المخزون الذي يعاد عنده طلب المواد. لتفادي سحبها من مخزون 
الأمان؟ 
ج- ما هو مجموع كلف ا مخزون؟ 
مثال (Y)‏ 
تتخصص شركة الأسمدة الكيماوية بتسويق الأسمدة على شكل أكياس ومقادير )*** (Y^‏ كيس 


الواحد بمبلخ (Y)‏ دينار. وتبلغ كلفة الاحتفاظ )%۲١(‏ وكلفة الطلبيات (Y+)‏ دينار للطلبية الواحدة. 


المطلوب: 

أ- ماهو الحجم الاقتصادي للطلبية الواحدة؟ 

ب- ماهو أقصى حد يصله مخزون الأسمدة؟ 

ج- ما هو متوسط المخزون؟ 

د- عدد الأيام التي تمضي حتى تكرر المنشأة اعادة الطلب؟ 

الحل: 

sae =i‏ الوحدات المطلوبة أو المباعة خلال السنة- ١٠٠٠١‏ كيس 


\AY 


ب- سعر شراء (كلفة) الوحدة الواحدة- Y‏ دينار. 

ج= كلفة الاحتفاظ بال مخزون- 907٠١‏ 

=o‏ كلفة الطلبية الواحدة- ٠٠١‏ دينار. 

أ- الحجم الاقتصادي للطلبية الواحدة- x‏ ث × 


اذن عدد الطلبيات بالسنة - ۰۰ = YA‏ طلبية 
£YwWA‏ 


ب- أقصى ما يصله المخزون- ٠٠٠١+ ٤۲٤۲.٦‏ مخزون امان = 0۲٤١.١‏ وحدة. 


ج- متوسط ال مخزون = حجم الطلبية الواحدة 
Y‏ 


YYY VY = ۲ + tVtV =‏ 64-9 
د- عدد الأيام اللازمة لتكرار الطلبيات 


eg re‏ = ۱۲.۸ يوماً أي ۱۳ يوماً 
YA‏ طلبية 


YS 


أي أن كل Y‏ يوما تثبت طلبية واحدة لدى المجهزين وهذا هو عدد الأيام اللازمة لتكرار 
الطلبيات. 


مثال :(Y)‏ نقطة Sole}‏ الطلبية 


أفرض أن المدة التحضيرية اللازمة للاستلام المخزون هي EO‏ يوم وإن الاستعمال اليومي 
للمخزون (YYY)‏ وحدة وإن نقطة Sole]‏ الطلب قبل أخذ البضاعة بطريق الشحن بنظر الاعتبار هي عندما 
يصل رصيد المخزون ٠٠٠١‏ وحدة فأن نقطة إعادة الطلب عند وجود بضاعة بطريق الشحن هي:- 


1 
٠٠٠١ وحدة)]-‎ YYY الطلب= ] ( 5 یوم×‎ Sole! daz 
وحدة‎ ۸.0 2 ۰۰۰ - ۹۸.0 = 


ويجب أن تكون هذه المدة أطول من مدة سحب المخزون وإذا كانت أقصر فلا تؤخذ البضاعة 
بطريق الشحن بنظر الاعتبار. 


١ 
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الفصل الحادي عشر 
إدارة الموجودات الثابتة (الإنفاق الاستثماري) 


Management of Fixed Assets (Investment Expenditure) 


V- VY‏ مفهوم وأهمية الاستثمار بالموجودات الثابتة 


Concept and Importance of Investing in fixed Assets 


الوظيفة المالية تعنى بدراسة المشكلات التي تختص بحيازة الأموال واستثمارها استثمارا فعالا في 


جوانب متعددة ومن هذا التعريف يتضح أن الوظيفة AIL!‏ تأخذ على عاتقها ثلاثة اهتمامات جوهرية 


هي: 
-١‏ حجم الأموال المستثمرة أو القابلة للاستثمار. 
-Y‏ حجم الموجودات 
۳- هيكل المطلوبات. 
ومن هذه الاهتمامات فان إدارة المنشأة سوف تتخذ قراراتها الاستراتيجية الآتية حول: 
-١‏ سياسة الاستثمار. 
-Y‏ سياسة التمويل. 
۴- سياسة توزيع الحصص. 
وعليه فأن الاستثمار يعتبر من القرارات الاستراتيجية للمنشأة ويقصد بالاستثمار اقتناء سلعة أو 
خدمة من أجل الحصول على عوائد مستقبلية. وما دامت الموجودات الثابتة تشكل مجموعة عناصر 


تشغيلية في المنشأة أو غير تشغيلية 


yay 


ملموسة أو غير ملموسة يستمر بقاؤها في المنشأة لفترة طويلة Y‏ بقصد بيعها بل بقصد 
تشغيلها أو استخدامها فأن أي اقتناء GY‏ موجود من ا موجودات يعتبر عملية استثمار في الموجودات الثابتة 
ونظرا لأهمية الموجودات الثابتة فقد أولت غالبية إدارات المنشأة أهمية خاصة لهذه العناصر وللأسباب 
الآتىة: 


-١‏ صعوبة التنبؤ مستقبل الموجودات الثابتة: فحينما يصعب التنبؤ بالمستقبل فأن درجة المخاطرة تزداد 
وإذا ازدادت درجة المخاطرة تزداد عملية الاهتمام بإدارة الأشياء. 


ILL doled -Y‏ ال مستثمرة ف ا موجودات الثابتة: حيث أن عملية التطور في المنشأة ونموها وبقائها في 
السوق يتركز بالدرجة الأساس على عملية الاستثمار في الموجودات الثابتة فبدون الاستثمارات لا هكن 
أن تنمو المنشأة وتتطور ولهذا تهتم إدارة المنشأة بهذا الجانب اهتماما كبيرا. 

- خصوصية الموجودات الثابتة: تمتاز معظم polis‏ الموجودات الثابتة بخصوصية معينة ينبغي على 
إدارة المنشأة أن تأخذ هذه الخصوصية بنظر الاعتبار حيث أن عناصر ال موجودات الثابتة تختلف 
طبيعتها من عنصر إلى عنصر من ناحية الاستخدام ومن ناحية عمرها ومن ناحية تكلفتها وعوائدها 
وإنتاجيتها... الخ. 

-٤‏ تقادم polis‏ الموجودات الثابتة: تتعرض الموجودات الثابتة إلى التقادم بسبب الاستخدام حيث أن 
جميع polis‏ الموجودات الثابتة عدا الأراضي تتعرض إلى النقص التدريجي في قيمتها نتيجة 
استخدامها مما يؤدي إلى نفاذ كامل قيمتها وتصبح قيمتها الدفترية صفرا. وهذا الأمر يتطلب 
بطبيعة الحال استبدالها بعناصر أخرى تقوم مكانها مما يتطلب مراقبتها ومتابعتها من أجل تنفيذ 
عملية الإحلال. 


yat 


:Type of Investments أنواع الاستثمارات‎ ۲-۲ 


وی 585 و id] Sure Cour [yous‏ 
استثمارات :productive Investments old!‏ تتمثل بالموجودات الثابتة الملموسة التشغيلية. 
استثمارات غير إنتاجية :Non -productive Investments‏ تتمثل بالموجودات غير ال ملموسة كبراءة 
الاختراع وشهرة المحل. 
كنا أن oe‏ سني كيني nieba des‏ 
استثمارات IS‏ مخاطر عالية :High-Risk Investments‏ كاستثمارات التنويع والتوسع. 
استثمارات ذات مخاطرة قليلة :Low-Risk Investments‏ كاستثمارات التحسينات والتجديدات. 
و deo uem pad 5S1‏ : 
استثمارات الاستبدال: .Replacement Investments‏ 
استثمارات التحسينات والتحديدات: Investments Improvement and Innovations‏ 
استثمارات التوسعات والنمو Investments In Expansions and Growth‏ 
استثمارات التنويع: Investment in Diversification‏ 


مما تقدم يتضح أن للاستثمارات مفاهيم متعددة وتختلف باختلاف حقل الاختصاص الذي تقع 


فيه. فا لمحاسب ينظر إلى الاستثمار بأنه عملية اقتناء للموجودات الثابتة وبخاصة الإنتاجية منها 
والاقتصادي ينظر إلى الاستثمار بأنه 


\4o 


التضحية موارد اليوم أملاً بالحصول على عوائد مستقبلية تكون هذه العوائد أعلى من مبلغ 
رأس امال المستثمر مبدثيا. وفي هذه الحالة فأن مفهوم الاقتصادي للاستثمار يكون أوسع من مفهوم 
المحاسب حيث أن الاستثمار يشمل الموجودات الثابتة ا لملموسة وغير الملموسة. Lal‏ الإداري فإنه ينظر إلى 
الاستثمار بأنه عملية اقتناء كل polis‏ الموجودات سواء كانت ملموسة أو غير ملموسة. ثابتة el‏ متداولة 
وبذلك يكون الإداري أوسع مفهوما من المفهومين السابقين من ناحية اقتناء الموجودات الثابتة أو A pail‏ 
بالموجودات المتداولة أو اقتنائها UU‏ فأن إدارة الموجودات الثابتة لها خصوصية رئيسة في الإدارة à JU.‏ 
وهناك مؤشرات يمكن أن تستخدم في معرفة كفاءة إدارة loge gh!‏ الثابتة ومن هذه المؤشرات GI‏ 

ا مبيعات 

-١‏ معدل دوران الاستثمارات- 


مجموع الموجودات الثابتة 
-Y‏ كثافة رأس JUL‏ ( الكثافة الرأسمالية)- 
ا مبيعات 


yar 


ا مراجع 
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Evaluation of Investment Projects 


Time value of Cash Money القيمة الزمنية للنقود‎ ١-١ 


تسعى معظم المنشآت إن مم يكن جميعها إلى إيجاد dad‏ موضوعية للعوائد التي تحصل عليها 
سواء كانت في الوقت الحاضر أو مستقبلاء وذلك انطلاقا من هدفها الجوهري وهو تعلية القيمة السوقية 
للمنشأة من خلال تعظيم الأرباح التي تنعكس بشكلها lI‏ على القيمة السوقية للسهم الواحد. فقيمة 
العوائد التي بحوزة المنشأة في الوقت الحاضر أعلى من قيمتها في ما لو تستلم بعد مضي سنوات معينة 
وقيمة العوائد التي تستلم بعد مضي سنوات عديدة أقل من قيمتها في الوقت الحاضر. وهذا الحال 
ينعكس على قيمة الدينار المتاح اليوم فقيمة دينار واحد متاح لديك الآن أعلى من قيمته بعد ثلاث أو 
أربع سنوات. وقيمة دينار واحد يستلم بعد ثلاث سنوات هي أقل من قيمته في الوقت الحاضر وبناء على 
ذلك ووفقا لهذا الافتراض فإن على المنشآت أن تأخذ بنظر الاعتبار العامل الزمني كعنصر رئيسي- في تقييم 
العوائد أو الإيرادات التي تحصل عليها لغرض الوصول إلى تقييم موضوعي وهناك نوعان من القيم هما: 
-١‏ القيمة المستقبلية Future Values‏ : هي قيمة دينار واحد متاح الآن إلى قيمته ال مستقبلية 
Blas‏ إليه الفوائد المترتبة على هذا الديناء ويعبر عن القيمة المستقبلية بالرسملة وهي قيمة 
مبلغ معين متاح الآن يمكن أن يحول إلى قيمة أعلى من قيمته الحالية بالمستقبل. 


-Y‏ القيمة الحالية Present Value‏ : هي قيمة الدينار الذي يستلم بالتأكيد بعد سنة إلى قيمته الآن 


الرسملة 


دينار واحد متاح اليوم دينار واحد متاح بعد N‏ 
القيمة الحالية من السنوات 


القيمة المستقبلية 


oe t x? p C o-@t\)x ۱ 


الخصم 


ويثار هنا سؤال: كيف يتم التعامل مع الوحدات المستلمة أو المسددة خلال فترة معينة من 
ناحية استخراج قيمتها ا مستقبلية والحالية ؟ 

هناك العديد من ال معالجات الحسابية لهذه الدفعات فإذا ما افترضنا أن هناك مجموعة أقساط 
تسدد أو تستلم خلال N‏ من السنوات فإن قيمتها ا مستقبلية تحتسب وفق الصيغة الآتية: 


القيمة المستقبلية للدفعات: (١+م)'‏ + P (eth) + ... + (er)‏ 
أو تستخرج وفق القانون JDI‏ 


القيمة المستقبلية للأقساط = قيمة القسط الواحدة ١- (e+) x‏ 
(الدفعات) م 
أما إذا أردنا استخراج القيمة الحالية للأقساط أو الدفعات التي تستلم أو تسدد بعد فترة معينة 
فيمكن استخدام إحدى الطريقتين: 


١ + ......+ ١ + 1١ القيمة الحالية للدفعات-‎ 


*(e+)) "(e Y) (e) 


وهذه الطريقة تستغرق وقت كثير حيث يمكن الاستغناء عنها واستخدام القانون KES‏ 
القيمة الحالية للأقساط = قيمة القسط الواحد × -١‏ (1+م)” 
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-١‏ يستثمر مبلغ ٠٠١‏ دينار معدل فائدة %٠١‏ مدة ثلاث سنوات ما هي القيمة المستقبلية لهذا اممبلغ؟ 
da‏ المستقبلية = WI 111-73] xVe = [CREER ٠٠١‏ . 


960 دينار يستلم بعد سنة أو سنتين معدل فائدة‎ ٠٠١ أوجد القيمة الحالية لمبلغ‎ -Y 
دينار‎ ۹0.۲٤١ = ۰.10۲ xy ee = ' )۱.۰0(× ١٠٠١ = ٠٠١ = القيمة الحالية‎ 
(*.*04Y) بعد سنة‎ 
دينار.‎ ٩۰.۷۰١۰ =e × ٠٠١ =" )۱.۰0(× ٠٠١ = القيمة الحالية‎ 

-Y‏ مبلغ ٠٠١‏ دينار من المؤكد أن يدفع بعد سنتين معدل فائدة 960 ما هي قيمته الحالية ؟ وما هي 
قيمته المستقبلية بعد Y‏ سنوات؟ i‏ 
القيمة الحالية للمبلغ = 10.7٠١ - ")1.00( x ٠٠١‏ دينار 
القيمة المستقبلية = ١٠٠<ا YYo = ۳.۱٥٤۸۱۰ = (V.«0)‏ دينار 

€- أوجد القيمة المستقبلية ممجموعة أقساط متساوية gly‏ كل منها ٠٠١‏ دينار على مدى خمس سنوات 
وبمعدل فائدة 900 . 


القيمة ا مستقبلية للأقساط = 0.0۲0١ x ٠١١ = Y- x (V0) x ٠٠١‏ 
5280 
= 0017.010 دينار 
۲-۲ اختيار الاستثمارات Investments Selective‏ 
تتمثل المعطيات الأساسية للاستثمارات بالنقاط الآتية: 

-١‏ كلفة الاستثمار أو تحديد ele‏ الاستثمار Cost Of Investment 3b]‏ : تتكون عادة كلفة الاستثمار 
من المبالغ التي تنفقها المنشآت في سبيل الحصول على السلعة أو الخدمة مضافا إليها جميع 
المصروفات المرتبطة بتشغيل الاستثمار أو الأصل أو المصاريف اللازمة لجعل الأصل صالحا للاستخدام. 
ويطلق dole‏ تسمية مبلغ الاستثمار aul‏ بدلا من كلفة الاستثمار أو مبلغ رأس امال المستخدم. 


-Y‏ عمر الاستثمار أو فترة الحياة المفيدة للاستثمار dole : Investment Life‏ ما يتم تحديد عمر معين 
للاستثمار يتم من خلاله استغلال هذا الاستثمار في العمليات التشغيلية وفي ضوء هذا العمر يتم 
تحديد الإيرادات المتوقع استلامها والمصروفات التي يتوقع تحملها خلال العمل الإنتاجي للأصل أو 
السلعة. MIS‏ الحال بالنسبة إلى تحديد أقساط الاندثارات. وتشير بعض كتب الإدارة المالية إلى أن 
فترة الحياة ال مفيدة للاستثمار تتحدد من خلال التجارب والخبرات السابقة للموجودات المقتناة وقد 
قسمت هذه الفترات إلى فترة حياة تشغيلية وفترة حياة تكنولوجية وفترة حياة اقتصادية وتتحدد 
هذه الفترات حسب طبيعة الأصل وخصوصيته. 

-Y‏ تحديد صافي التدفق النقدي Determining the Net Cash Flow‏ : (التدفقات النقدية الصافية) 
من الأمور المهمة والجوهرية في تقييم المقترحات الاستثمارية هو تحديد صافي التدفقات النقدية 
السنوية وتحسب التدفقات النقدية الصافية من 


خلال الفرق بين الإيرادات التشغيلية Gls pablo‏ التشغيلية ما فيها أقساط الاندثارات حيث 
يتم احتسابها من خلال قوائم الدخل المتوقعة للسنوات القادمة فعادة ما تؤخذ الإيرادات أو 
المبيعات وتطرح منها المصروفات ها فيها الاندثارات لكي يمكن التوصل إلى Glo‏ الدخل أو الربح 
قبل الضريبة ثم تحسب بعد ذلك dy pall‏ بالنسبة المقررة وبالتالي هكن التوصل إلى glo‏ الربح 
بعد الضريبة واستنادا إلى هذه الآلية في احتساب صافي الدخل المحاسبي فإنه يمكن استخدام 
المعادلات الآتية في معرفة التدفق النقدي: 
صافي التدفق النقدي = Glo‏ الربح بعد dy pall‏ + الاندثارات 
أو صافي التدفق النقدي - الضريبة + الاندثارات 
-E‏ القيمة المتبقية Sole : Residual Value‏ ما تبقى à‏ نهاية pos‏ الاستثمار قيمة متبقية بفعل à A pal‏ 
الاستثمار بالبيع أو تقديرا لقيمته في نهاية العمر الإنتاجي. وقد لا تبقى أية قيمة متبقية في نهاية 
الفترة وقد يحصل بقاء قيمة متبقية في نهاية المشروع ففي هذه الحالة يجب أخذ هذه القيمة 
المتبقية بنظر الاعتبار ضمن التدفقات النقدية الداخلة للمنشأة. مع مراعاة نسبة du pall‏ المقررة 
على هذه القيمة بتعبير آخر إذا كانت هناك قيمة متبقية لأي استثمار يجب خصم dr pall‏ قبل 
إضافة هذه القيمة كإيرادات SV‏ فترة مالية من عمر المشروع الاستثماري. 
مثال: مشروع استثماري كلفته (VE)‏ ألف دينار وفترة حياته المفيدة تقدر ب (I)‏ سنوات وكانت الإيرادات 
وا مصروفات للسنوات الستة القادمة كما في الجدول أدناه (المبالغ بالآلاف) علما Ob‏ المنشأة تتبع طريقة 
القسط الثابت في احتساب الاندثارات. 


السنوات الإيرادات الإضافية ا مصروفات الإضافية 
\e- yy 3‏ 
yy. yo. Y‏ 
yv. 00 Y‏ 
ya tt t‏ 
Y y. 0‏ 
EE Yes 1‏ 
المطلوب: احتساب الفائض النقدي Glo)‏ التدفق النقدي) على افتراض أن الضريبة تحسب بنسبة *960 . 


الحل : 

قبل البدء بتحديد صافي التدفق النقدي يجب ملاحظة ما إذا تم ذكر طريقة احتساب الاندثار 
فإن ذلك يعني أن الاندثار ليس محسوبا من ضمن المصروفات وعليه يجب إضافته إلى ا مصروفات. 
قسط الاندثار السنوي = ٠٠٠٠۰ = ۲٤٠۰۰۰۰‏ دينار 


1 
السنوات الإيرادات المصروفات gle‏ الربح الضريبة صافي الربح التدفقات النقدية 
gl‏ الاندثار قبل الضريبة )%0۰( بعد الضريبة الصافية 

00 \o \o Y Es 1 11۰ \ 

A £- t ^ t. yy. Yo: Y 

M V V ع1‎ 6 Yv 00۰ yY 

40 00 00 M 6° ya tt [2 

V ye Y 1 6° Y Yes o 

\ IE Y 6° \e- q 

ا ملجموع ET‏ 


الفائض النقدي- - مبلغ الاستثمار المبدئي+ مجموع التدفقات النقدية الصافية 
YY- = € + YE- =‏ الف دينار 


ويعني هذا أن التدفقات النقدية الآتية إلى المنشأة del‏ من مبلغ الاستثمار ا لمبدي. ومن أجل 

تقييم المشروعات الاستثمارية لابد من استخدام نوعين من الطرق: 
5- الطرق التقليدية Traditional Methods‏ : هنالك معيارين يستخدمان في تقييم المقترحات الاستثمارية: 
-Í‏ معدل العائد على الاستثمار Return on Investment.‏ : ويستخدم هذا ال معيار في انتقاء ا مشر leg‏ 
الاستثمارية التي تحقق عائدا استثماريا أفضل مما هو متوقع من قبل المنشأة ويتم استخراجه وفقا 


يحسب كالآق: 


للصيغة الآتية: 
مجموع التدفقات النقدية 
N‏ 
معدل عائد الاستثمار = ١٠٠١ X a‏ 
متوسط مبلغ الاستثمار GALI‏ 


حيث sus = N‏ السنوات 
فلو نأخذ معطيات JEL)‏ السابق نجد أن عائد الاستثمار Guhl‏ 


O++V2+40+\ \++A++00 
1 
= yx - 
YE: 
Y 


£v 
% IWM = ٠١ x VT 1 = 
Nw. Nw. 


وتتم مقارنة هذا المعدل مع سعر الفائدة السائدة في السوق امالية فإذا كان المعدل أقل من 
سعر الفائدة السائد في السوق AIL‏ فإن المنشأة يجب أن تستثمر أموالها في مجالات أخرى غير 
Sleg ihl‏ الاستثمارية» وإذا كان المعدل أعلى من سعر الفائدة السائد في السوق AVL‏ فإن المشروعات 
الاستثمارية تكون مربحة. 
ب- مدة استرجاع رأس JUI‏ المستثمر Pay-back Period‏ : تستخدم هذه Ball‏ للمفاضلة بين اممشروعات 
الاستثمارية وبخاصة ALL! sub! GIS‏ فكل مشروع استثماري يسترجع من خلاله مبلغ الاستثمار 
ا مبدئي خلال فترة قصيرة فإنه يفضل على بقية المشروعات المنافسة له» وكل مشروع استثماري تكون 
مدة استرجاع رأسماله Gash!‏ أكبر من بقية المشروعات فإنه يرفض أمام المشروعات المنافسة له. 
ولأجل توضيح ذلك فإن مدة استرجاع رأس امال المستثمر تحسب في حالتين إذا كانت التدفقات 
النقدية السنوية متساوية ففى هذه الحالة تكون مدة استعادة رأس امال المستثمر كما يلى: 
مبلغ الاستثمار_ = xx‏ سنة (المدة) ١‏ 
التدفق النقدي السنوي 
فلو كان مبلغ الاستثمار 70٠١ aul‏ دينار Glog‏ التدفق النقدي السنوي 0٠١‏ دينار فإن مدة 
استرجاع رأس ال مال تحتسب كما يلي: 
2500 


O =‏ ستوات 
500 "= ~ 

وإذا كان مبلغ الاستثمار ٠٠٠١ Ab‏ دينار Slog‏ التدفق النقدي ٠٠١‏ دينار فإن مدة استرجاع 
3000 


eaae 
Set 00 


وإذا كان مبلغ الاستثمار Glog "0٠١ Gab!‏ التدفق النقدي 6٠١‏ دينار GIS‏ مدة رأس JUI‏ 
3500 
800 


Y =‏ .€ سنة 


hae ١.5 = شهرا‎ ۱۲ × ۰.۳ = 

logs ۱۸ = يوم‎ Ys × ٦ 
سنوات‎ ٤.۳.۱١ = شهر + ۰.1 یوما‎ ۰.۳ + din > = فترة الاسترداد‎ 

في الحالة الثانية تحسب مدة استرداد رأس ال مال المستثمر إذا كانت التدفقات النقدية غير 

متساوية ففي هذه الحالة تؤخذ التدفقات النقدية غير المتساوية بنظر الاعتبار GY‏ يتم تراكمها ابتداءا من 
السنة الأولى وحتى نهاية عمر «ps hdd‏ وبالتالي هكن معرفة مبلغ الاستثمار المبدئي أين يقع بين السنتين 
المحددتين خلال العرض الاستثماري. 
مدة استرداد - عدد السنوات التي تغطي + الاستثمار المبدي- الحصيلة النقدية للسنوات السابقة 


رأس JUI‏ الاستثمار Sab!‏ الحصيلة النقدية للسنوات اللاحقة - الحصيلة النقدية للسنوات السابقة 
ا مستثمر 

فلو أخذنا نفس معطيات JL‏ السابق فيما يتعلق بالتدفقات النقدية لمشروع استثماري يبلغ 
إجمالي رأس JUI‏ المستثمر فيه "6٠‏ الف دينار وفترة حياته المفيدة 1 سنوات فإن مدة استرداد رأس مال 
المستثمر تحسب كما يلي (علماً أن المبالغ بالالاف): 


السنوات التدفقات النقدية التدفقات النقدية المتراكمة 
\ 00 00 
Yo A: Y‏ 
Y‏ 11۰ مدة الاسترداد 
Yeo‏ 
Ye. 10 3‏ 
V. [9]‏ 1۰ 
et: 0۰ 1‏ 


فمدة الاسترداد تحسب كما udo‏ 
. 135-240 105 
+V= + di‏ 
135-245 110 
= ۲ + ۰.0 × ۱۲ شهر 


١١.6+ ۲ =‏ شهر 
Y* × ۰.٤ + ga ١١ + ۲ =‏ یوما 
= ۲ سنة + ١١‏ شهر+ logs WW‏ 


ومما يؤخذ على هذين المعيارين أنهما لا يأخذان بنظر الاعتبار القيمة الزمنية للنقود وهو 
العنصر المهم في تقييم المشروعات الاستثمارية حيث يجب أن يؤخذ بنظر الاعتبار لغرض معرفة اقيام تلك 
التدفقات وتوزيعها ولذلك لابد من الانتقال إلى معايير أخرى تأخذ بنظر الاعتبار القيمة الزمنية للنقود. 


-Y‏ الطرق الحديثة Modern Methods‏ (طرق انتقاء الاستثمارات باستخدام معدل الخصم): هنالك ثلاث 
طرق تستخدم في عملية انتقاء الاستثمارات ومن هذه الطرق ما يلي: 


-Í‏ طريقة مدة الاسترداد باستخدام معدل الخصم. 
ب- طريقة صافي القيمة الحالية. 
ج طريقة معدل العائد الداخلي. 


أ- طريقة مدة استرداد رأس JUI‏ المستثمر : وتستخدم هذه الطريقة بنفس أسلوب الطريقة التقليدية إلا 
أنه يؤخذ بنظر الاعتبار سعر الخصم أو معدل الخصم. 

فلو أخذنا معطيات JELI‏ السابق لتوصلنا إلى مدة استرداد رأس ال مال ال مستثمر وفق الصيغة 
الآتية SLL)‏ بالآلاف): 


1۰ 


البيان الاستثمار تشغيل الاستثمار 

5 0 ٤ Y Y ١ d 
ye التدفقات النقدية‎ 
0۰ Ve 510 BE A: 00 96٠١ معدل الخصم‎ 
TOA e) “(.1۰( Eye) 50. “Avs "(y Me) معاملات الخصم‎ 
OVE QW JAY .VOY AYT 048 لتدفقات النقدية‎ 
ممخومة (الحالية)‎ 
YAY EvO AEA AT. REM 0۰ لتدفقات النقدية‎ 
لحالية المتراكمة‎ 
TTO.Y ۳۷.۱ yw. A.V 111.۱ 0۰ لتدفقات النقدية‎ 
متراكمة‎ 


في هذا المثال تقع مدة استرداد رأس ULL!‏ المستثمر بين السنة الثالثة والسنة الرابعة ويمكن 
استخراج هذه BN‏ على وجه الدقة من خلال المعادذالئة 


مبلغ الاستثمار المبدي- الحصيلة النقدية للسنة السابقة 


الحصيلة النقدية للسنة اللاحقة - الحصيلة النقدية للسنة السابقة 


YYN 


عدد السنوات التي لا تغطي + 
رأس JUI‏ المستثمر Sob‏ 


الآتية: 
مدة استرجاع - 


رأس اطال المستثمر 


198.7 — 240 


7 4987:9635-^ 


Y =‏ سنوات + ۰.1۳١‏ × ۱۲ شهر 


Y =‏ سنوات + ۷ Y x Wool‏ يوم 


Y =‏ سنوات + ۷ أشهر+ VA‏ يوم 


وبناءا على هذه الطريقة فإنه هكن قبول أو رفض المشروع الاستثماري فقد يقبل المشروع 
الاستثماري من بين مشروعات منافسة له إذا كانت مدة استرداد رأس ا مال المستثمر فيه أقل من بقية 
ا مشروعات المنافسة له ويرفض المشروع الاستثماري إذا كانت مدة استرداد رأس ال مال المستثمر فيه أعلى 
من بقية المشروعات الاستثمارية المنافسة له. 
ب- طريقة صافي القيمة الحالية Net Present Value Method (NPV)‏ : وهي الفرق بين مجموع 
التدفقات النقدية الحالية خلال فترة حياة الاستثمار وبين مبلغ رأس JUI‏ المستثمر المبدئي ويستخرج صافي 
القيمة الحالية وفقا للمعادلة الآتية: 


صافي القيمة الحالية - - رأس امال المستثمر المبدئي + مجموع التدفقات النقدية المخصومة أو الحالية 
وتستخدم هذه الطريقة في الاستثمارات ذات المدد الطويلة أي من 0 سنوات فأكثر فإذا ما أخذنا 
SEL!‏ السابق فإنه مكن التوصل إلى استخراج صافي القيمة الحالية كما يلي: 


السنوات صافي التدفقات النقدية معاملات الخصم بمعدل صافي التدفقات الحالية (ا لمخصومة) 
%1۰ 

Yé- E صفر لمعم‎ 
Os + ۰.۹ 00 \ 
VV SAYS As Y 
AY A+ *. VOY 11۰ Y 
TE A SM 10 3 
£Y.Oo- We E o 
YA. Y *,01£ 0۰ q 
10.۳ ا ملجموع‎ 


YNY 


(YA.Y--£V.O-£ VE. A-EAY TV V0) Y€ +- = (NPV) القيمة الحالية‎ Glo 
دينار‎ 10.5 = 


تستخدم هذه الطريقة كمعيار لقبول Sl‏ وعات الاستثمارية 
ا متنافسة فيمكن قبول أي مشروع استثماري يكون فيه صافي القيمة الحالية 
أعلى من بقية المشروعات الاستثمارية الأخرى. ويمكن رفض المشروع الاستثماري الذي يكون فيه Ble‏ 
القيمة الحالية أقل من بقية المشروعات الاستثمارية الأخرى. 
ج معدل الربحية الداخلية (معدل العائد الداخلي) (ROI) Method‏ : ويقصد به المعدل الذي يتساوى 
فيه glo‏ التدفقات النقدية Glo)‏ القيمة الحالية) مع مبلخ الاستثمار المبدي. بتعبير آخر هو ا معدل الذي 
تتساوى فيه التدفقات النقدية السنوية امخصومة أو الحالية مع مبلغ الاستثمار aul‏ أي أن Glo‏ القيمة 
الحالية يصبح صفرا عند هذا Jus]‏ إذا تم الخصم موجبه. 
معدل العائد الداخلي- -مبلغ الاستثمار eau‏ التدفقات النقدية الصافية المخصومة أو الحالية 

وهو أشبه ما يكون بنقطة التعادل Break-Even Point‏ ويستخدم هذا المؤشر كمعيار لقبول 
ا مشروعات الاستثمارية أو رفضها فإذا كان المعدل المستخرج أعلى من سعر الفائدة السائد في السوق ASU‏ 
فإن المشروع يقبل وإذا كان أقل فإنه يرفض لكن يؤخذ على هذا المؤشر بأن إجراءات استخراجه طويلة 
ففي JULI‏ السابق الذي يبلغ فيه مبلغ الاستثمار AÍ Ves Gabl‏ دينار ولمدة I‏ سنوات والتدفقات 
النقدية الصافية هي كما يلي (المبالغ بالالاف): 


vit 


السنوات التدفقات النقدية الصافية 
00 


م 
o‏ 
2M Om + +t =‏ 


لقد تبين من خلال حل المثال بطريقة Glo‏ القيمة الحالية التي كان فيها معدل الخصم %٠١‏ أن 
Glo‏ القيمة الحالية هو .10 ولكن عندما نريد أن نستخدم معدل العائد الداخلي علينا اختيار معدل 
أعلى لتحويل Glo‏ التدفقات النقدية السنوية إلى قيمة أقل من قيمتها Aled!‏ وبالتالي فإن Glo‏ القيمة 
الحالية يتجه نحو الصفر فكلما تم اختيار معدل أعلى كلما انخفض رقم Glo‏ القيمة الحالية باتجاه الصفر 
وباتجاه سالب وذلك نتيجة انخفاض التدفقات النقدية المخصومة وعليه فلا بد أن نجرب معدلا أعلى من 
معدل 90٠١‏ كأن يكون 90١5‏ فإذا لم يكن فيه Glo‏ القيمة الحالية صفراً علينا تجريب معدل أعلى كأن 
يكون %۲۰ أو 9070 إلى أن نحصل على قيمتين متقاربتين جدا من الصفر أحدهما موجبة والأخرى سالبة 
عندها يمكن استخراج معدل العائد الداخلي من خلال المعادلة التالية: 


معدل العائد الداخلي = الفرق بين المعدلين Slo x‏ القيمة الحالية الموجبة × ٠٠١‏ 
الفرق بين القيمة الحالية 
الموجبة والسالبة 


فلو أخذنا معطيات JEL‏ السابق فإن معدل الربحية الداخلية سوف يستخرج وفق الصيغة الآتية (المبالغ 
بالالاف): 


PNE 


معدل الخصم * WY‏ معدل الخصم 96YO‏ 

السنوات صافي التدفقات النقدية معاملات صافي التدفقات | معاملات صافي التدفقات 
الخصم النقدية الحالية الخصم النقدية الحالية 
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يتضح من هذا المثال أن المعدل الذي يصبح فيه Glo‏ القيمة الحالية Iho‏ ينحصر بين معدلي 


٠‏ و WYO‏ وبافتراض أن Glo‏ القيمة الحالية ينحصر نسبيا بين المعدلين المذكورين لذلك Ue‏ أن 
نستخرج معدل العائد الداخلي على وجه الدقة من خلال إزالة التداخل بين المعدلين وهذا يتم عن طريق 
الفرق بين المعدلين وهو 960 وكذلك يؤخذ بنظر الاعتبار Gall‏ بين القيمتين الحاليتين لهذا فإن التداخل 
القيمة الحالية الموجبة - القيمة الحالية السالبة 


51 


\0.V = (W.0-) - 10.۷ =‏ + 1۳.0 = روم 


960 = %Y+ - 0 


96 Y. M = ٠٠١ x x 960 


۰ + ۲.۸ = 77.78 96 معدل العائد الداخلي 

وتستخدم طريقة معدل العائد الداخلي وفقا لما xal‏ 

-١‏ معيار لرفض كل مشروع يكون فيه معدل العائد الداخلي أقل من كلفة رأس JUI‏ أو معدل الفائدة أو 
ا معدل ا مطلوب من قبل المنشأة ففي هذه الحالة يرفض ذلك المشروع . 

-Y‏ معيار لاختيار من بين مشروعين استثماريين حيث يتم اختيار ا مشروع الذي يكون فيه معدل العائد 
الداخلي uel‏ من الآخر ولكن يؤخذ بنظر الاعتبار مدى ارتفاع هذا المعدل عن المعدلات القياسية 
وهي كلفة رأس JU‏ ومعدل فائدة السوق ASU)‏ 

ومن مزايا هذه الطريقة: 


إنها تتعلق بال معطيات الفنية للمشروع موضع الدراسة وبا مشروع نفسه دون ont‏ بينما طريقة 
صافي القيمة الحالية تتطلب بالإضافة إلى الصفات الفنية معطيات اقتصادية أخرى كأسعار الفائدة 


ومعدلات Ax‏ لتضخم 5 الخ. 
ومن بين عيوب هذه الطريقة: 
أنها مطولة وتحتاج إلى حسابات كثيرة لغرض التوصل إلى احتساب معدل العائد الداخلي . 
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الفصل الثالث عشر 


كلفة رأس JUI‏ 


Capital Cost 


vy. 


الفصل الثالث عشر 
كلفة رأسمال 
Capital Cost‏ 


في هذا الموضوع سنتناول مفهوم كلفة رأسمال وطرق قياسها واستخدامات هذا المفهوم كمعيار 
لاتخاذ القرارات المالية المتعلقة بالاستثمارات. 


تعرف كلفة رأس اطال: بأنها الكلفة المرجحة Preferred Cost‏ لكل مصدر من مصادر التمويل 
ومن هنا يتضح أن تمويل المنشآت يتأق من مصادر متعددة لكل مصدر منها كلفة معينة قد تختلف عن 
مصادر التمويل الأخرى مثل كلفة معينة لحقوق الملكية وكلفة معينة للقروض أو الديون BE‏ جمعنا كلفة 
كن na‏ ور جعي La SI ell‏ يساس مع ao‏ كن ada (ja‏ وين مهاد Bie doas E‏ 
d boy] Aalst‏ ار لرأسهان Bole Js al dil easi uty‏ او gual‏ ادوص Gs. tbl‏ 
الاستثمارية حيث يتم حساب كلفة جميع مصادر التمويل التي تستخدمها ا لمنشأة. 
١-١‏ حساب كلفة عناصر التمويل Funding Cost‏ 

يتم حساب كلفة رأس ال مال لكل مصدر من مصادر التمويل وبشكل منفرد لكي نتمكن من 
الوصول إلى حساب الكلفة الإجمالية المرجحة لتلك المصادر odes‏ المصادر هى: 
-١‏ القروض أو الديون طويلة الأجل / السندات Long-Term Loans or Debts‏ 
-Y‏ الأمهم اممتازة Preferred Stock‏ 
-Y‏ الأمهم العادية Common Stock‏ 
ع- الأر باح المحتجزة Retained Earnings‏ 


yy) 


وفيما يلي طرق حساب كلفة رأس SU!‏ لكل مصدر من مصادر التمويل. 
.١‏ كلفة القروض (الديون): Debts Cost‏ 

يمكن تعريف كلفة القروض أو الديون بأنها معدل العائد المتوقع من قبل الدائنين أو المقترضين 
والقروض عادة ما تشمل القروض طويلة الأجل وقد تكون الديون محددة بفترة زمنية أو قروض مستمرة. 
أ- كلفة القروض المستمرة: Ongoing Loans Cost‏ 

يمكن تعريف القروض المستمرة: بأنها الديون التي تبقى بذمة المنشأة بشكل دائم ولا تسدد 
خلال الحياة الإنتاجية للمنشأة مثل السندات AEII‏ والقروض المتجددة وهذا النوع لا يستعمل كثيرا في 
البلدان النامية لأن غالبية القروض تحدد لفترة زمنية معينة مهما طالت مدة القرض. 

وهنالك عناصر تدخل في حساب كلفة هذا النوع من القروض هي: 
-١‏ سعر الفائدة الذي يحدد على شكل نسبة مئوية من قيمة القرض. 
-Y‏ أن الفوائد تعفى من الضرائب باعتبارها عنصرا من polis‏ كلفة الإنتاج وتعامل معاملة بقية النفقات. 
-Y‏ أن هذا النوع من الديون يتم إصداره بأسعار مختلفة مثل: 


أ- السعر الاسمي وهو السعر الذي يتم فيه شراء السند من قبل المشتري. 


ويمكن Glue‏ كلفة القروض المستمرة وفقا للمعادلات الآتية: 


yyy 


الكلفة قبل الضريبة = الفوائد المدفوعة سنويا ٠٠١ X‏ 


سعر بيع السندات 


الكلفة بعد dy pall‏ = الفوائد المدفوعة سنويا x‏ (١-نسبة‏ الضريبة) 


سعر بيع السندات 
مثال: حصلت إحدى المنشآت على قرض مستمر قيمته ٠‏ دينار وبسعر فائدة %٠١‏ علما أن نسبة 


الضريبة المفروضة على المنشأة هي %0۰0 . 
المطلوب: 


ما هي كلفة القرض بافتراض أنه تم إصدار السندات موجب الأسعار الآتية: 


السعر الاسمى» سعر الخصم * 903 سعر إضافي ۰ » Ule.‏ أنه لا توجد نفقات إصدار لذلك القرض. 


الحل: 
-١‏ الإصدار بالسعر الاسمي E‏ 
20000 


9603. = V**Xx 


%0 = (+.0+-\) x 


% Y. Y 2 ٠ 


yy 
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"t 
200000 — 7 لقرض قبل‎ 


20000 
200000 


كلفة القرض بعد الضرائب - 


: %١ الإصدار بسعر خصم‎ -Y 


20000 
"E‏ 
لقرض قبل 972 — 180000 


كلفة القرض بعد الضريبة = (*.0*-Y) x %١١.١‏ 


— 0.0 96 
-Y‏ الإصدار بسعر اضافي 96Y*‏ : 


20000 
220000 


كلفة القرض قبل الضريبة ٠١1“‏ = 964 


96£.0 = (*.0*-Y) x 963 = dy pall كلفة القرض بعد‎ 
Time - Specific Loans ب- كلفة القروض المستردة:‎ 

وهذا النوع من القروض يشكل التزاما على المنشأة ويجب تسديده خلال فترة زمنية محددة 
واستنادا إلى هذا النوع من القروض يجب الأخذ بنظر الاعتبار دفع المبلغ الأصلي الذي اقترضته المنشأة 
ويكون دفع المبلغ الأصلي بإحدى طريقتين: 


* الطريقة الأولى: على شكل دفعة واحدة في موعد الاستحقاق. 
* الطريقة الثانية: على شكل أقساط متساوية . 


ويمكن حساب كلفة القروض المستردة وفقا للمعادلة الآثية: 


35 السنوية + قيمة الدين عند انتهاء المدة — سعر بيع السندات l‏ 


مدة الدين 
كلفة القروض امستردة = peye ao‏ 
قيمة الدين عند انتهاء المدة + سعر بيع السندات 
Y‏ 


PrE 


مثال: أصدرت إحدى المنشآت سندات قيمتها الاسمية ٠٠٠١‏ دينار وتستحق الدفع بعد ٠١‏ سنوات ومن 
المتوقع بيع السندات بالقيمة الاسمية إلا أن هناك نفقات إصدار بقيمة %٤‏ من القيمة الاسمية علما أن 
نسبة الضريبة 900٠‏ . 
المطلوب: Glue‏ كلفة القرض إذا علمت أن معدل الفائدة على السندات %١‏ . 
الحل : 
-١‏ كلفة الدين قبل الضريبة : 

At- Voss) Ve 


٠‏ سنوات 
9٠١.52 Ye xX =‏ 
e+ Vers‏ 
Y‏ 


%0. 2 (*.0*-Y) x %1۰.1 = 


Preferred Stock Cost كلفة الأسهم اممتازة:‎ .Y 
تعتبر الأسهم الممتازة مصدرا من مصادر التمويل الذي يجمع بين خصائص الديون والأسهم‎ 
العادية وتشترك الأسهم الممتازة مع الديون في أنها تشكل التزاما ماليا ثابتا على المنشأة حيث تلتزم عادة‎ 
المنشآت المصدرة للأسهم الممتازة بتوزيع نسبة معينة من الأرباح في كل عام أما في حالة التصفية فإن‎ 
حملة الأسهم الممتازة يتمتعون بحق الحصول على مساهمتهم في المنشأة قبل حملة الأسهم العادية إلا أنه‎ 
لا تلتزم المنشأة بشراء الأسهم‎ LUIS الزمنية للاسهم الممتازة غير محددة‎ Sabl من المتعارف عليه أن تكون‎ 
الممتازة من حملتها إلا إذا نصت شروط الإصدار على غير ذلك. ويمكن حساب كلفة الأسهم الممتازة عن‎ 

طريق المعادلة الآتية: 


YYo 


كلفة الأسهم الممتازة = الأرباح السنوية الموزعة Vx‏ 
سعر السهم الممتاز (١-نفقات‏ إصدار الأسهم) 


* سعر السهم الممتاز من حيث كونه مباعا بعلاوة أو خصم 
* أرباح السنوية الموزعة: القيمة الاسمية × الأرباح 


مثال: Cytol‏ إحدى المنشآت أسهم ممتازة تربح %٠١‏ سنويا. وسعر السهم الاسمي ٠٠١‏ دينار وقدرت 
نفقات الإصدار 960 من سعر البيع المتوقع فإذا تم بيع السهم كما ih‏ 


960 بخصم مقداره‎ -Y من السعر الاسمي‎ 90٠١ بزيادة‎ -Y بالسعر الاسمي‎ -١ 
المطلوب:‎ 

ما هي كلفة السهم الممتاز ؟ 

الحل: 

الأرباح السنوية الموزعة = ٠١ = 90٠١ × ٠٠١‏ دينار 


%1۰.0= 1۰ x 
(%0-\) ٠ 


كلفة الأسهم الممتازة = 


-Y‏ في حالة إصدار السهم بزيادة 90٠١‏ من السعر الاسمي: 
Y‏ 
كلفة الأسهم الممتازة = \++x‏ = 964.0 
00-11١‏ 


-Y‏ في حالة بيع الأسهم اممتازة بخصم مقداره 60 من السعر الاسمي: 
Y‏ 

%11.1 2 ٠٠١ x 

(*.*0-3) 30 


كلفة الأمهم اممتازة = 


YYA 


إن كلفة الأسهم الممتازة تشبه إلى حد بعيد كلفة الديون إلا أن الفرق بينهما هو أن كلفة الديون 
تحسب بعد dy pall‏ بينما كلفة الأسهم الممتازة تحسب قبل dy pall‏ وذلك OY‏ الفوائد على الديون يجوز 
معاملتها كنفقة ويتم خصمها من المبالغ التي تخضع للضريبة بينما الأرباح الموزعة على حملة الأسهم يتم 
صرفها من الأرباح ولا تعتبر من النفقات . 
-y‏ كلفة الأسهم العادية : Common Stock Cost‏ 
يمكن حساب كلفة الأسهم العادية باستخدام إحدى الطريقتين : 
-Í‏ طريقة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية 
ب- طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم 
ونظرا ON‏ الطريقة الثانية غير دقيقة وغير واقعية لذا Lads‏ استخدام الطريقة الأولى وبموجب 
هذه الطريقة (طريقة الأرباح الموزعة) يتم حساب كلفة الأسهم العادية وفقا للمعادلة الآتية: 


الارباح المتوقعة لكل سهم 
كلفة الاسهم العادية - — + الزيادة المتوقعة في الارباح الموزعة للسهم ex‏ 
القيمة السوقية -١(‏ كلفة اصدار السهم) 


مثال: وزعت إحدى الشركات الصناعية أرباحا مقدارها دينار واحد لكل سهم عادي ومن المتوقع أن تنمو 
تلك الأرباح بمقدار 961 سنوياء علما أن سعر السهم في السوق هو YO‏ دينار . 


YYY 


المطلوب : 
هي كلفة الأسهم على الشركة 
الحل: 
في dl‏ عدم وجود معلومات عن كلفة إصدار الأسهم فإننا نستخدم المعادلة 
التالية: 


1 
9٠١- + — = 
25 


ويمكن استخدام طريقة الأرباح الموزعة لمعرفة القيمة السوقية المتوقعة للسهم في سنوات 
مختلفة كما هو موضح ف المعادلة الآتية: 


القيمة السوقية المتوقعة - الأرباح المتوقعة لكل سهم +الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم 
كلفة الأسهم العادية - b JI‏ المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم 


فإذا استخدمنا المعلومات المتوفرة بالمثال السابق فإننا هكن أن نحسب القيمة السوقية المتوقعة 
للسهم في سنوات مختلفة وكما يلي: 
السعر المتوقع في نهاية السنة ١1.١5 =I‏ _= 71.0 دينار 
+ 961-903 


السعر المتوقع في نهاية السنة الثانية = YAS 1١.١7‏ دينار 
- 961-901 


€- كلفة الأر باح المحتجزة: Retained Earning Cost‏ 


وهي كلفة الفرصة البديلة والمتمثلة بعدم توزيع الأرباح السنوية على المساهمين حيث تقوم 
المنشأة باحتجازها لحين الحاجة UJ]‏ وتعادل كلفة الفرصة 


YYA 


البديلة تلك الأرباح التي تم احتجازها أي أنها تساوي العائد الذي من المفروض أن يستلمه 
المساهمون لو لمم يتم احتجاز الأرباح. وهنالك بديلان لاحتجاز الأرباح: 
أ- توزيع الأرباح على المساهمين بنسبة معينة ويقوم كل مساهم باستثمار تلك العوائد . 


ب- تستطيع الشركة نفسها استثمار تلك الأرباح في استثمارات خارجية وتحصل بالتالي على عائد معين من 
ذلك الاستثمار . 


وبناء على ذلك فإن هنالك طريقتين لحساب كلفة الأرباح المحتجزة: 
- الطريقة الأولى: تعتمد على الأرباح الموزعة على المساهمين 
- الطريقة الثانية: تعتمد على عائد الاستثمار الخارجي 
فبالنسبة للطريقة الأولى: (التي تعتمد على الأرباح الموزعة على المساهمين): 
تكون كلفة الأرباح المحتجزة كما يلي: 
-١‏ افتراض عدم وجود ضرائب وعمولات: 


كلفة الأرباح المحتجزة = كلفة الأسهم العادية- الأرباح المتوقعة لكل سهم + الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم 
القيمة السوقية للسهم 


كلفة الأرباح المحتجزة : تعتمد على وجود ضرائب وعمولات 
كلفة الأسهم العادية : تعتمد على عدم وجود ضرائب وعمولات 


-Y‏ افتراض وجود ضرائب وعمولات : فان كلفة الأرباح المحتجزة هي: 


كلفة الأرباح المحتجزة- كلفة الأسهم العادية*(١-نسبة dy pall‏ التي يدفعها المساهمون على الأرباح) -١(‏ النسبة اللئوية للعمولات) 


Xy 


أو : 


الأرباح المتوقعة لكل سهم الزيادة المتوقعة في الأرباح 
كلفة الأرباح - كلفة الأسهم * الموزعة لكل سهم -١(‏ نسبة dy pall‏ على (١-النسبة‏ المئوية 
المحتجزة العادية القيمة السوقية للسهم الارباح) للعمولات) 


مثال: يباع السهم العادي لإحدى الشركات في السوق ٠٠١ glue‏ دينار وترغب الشركة بإصدار أسهم جديدة 
لزيادة رأسمالها مبلغ دينار. ومن المتوقع أن يكون عائد كل سهم مباع مساويا لقيمته السوقية, 
وكلفة الإصدار تبلغ 900 . فإذا كانت الشركة تخطط لدفع أرباح للسهم الواحد تبلغ €.V0*‏ دينار ومن 
المتوقع أن تزيد الأرباح المتوقعة بنسبة 961 سنويا علما أن نسبة الضرريبة التي يدفعها المساهمون هي 
ونسبة العمولة هي 0 . 


ا مطلوب : حساب ما يلي: 

. كلفة الإصدار الجديد للأسهم العادية‎ -١ 

-Y‏ كلفة الأرباح المحتجزة. 

الحل: كلفة الأرباح المحتجزة 

90١١ = se ٤.۷00 = كلفة الأسهم العادية‎ -١ 

(*..0-) 1۰۰ 

(*.*Y-V) (96Y «- V) 901١ = كلفة الأرباح المحتجزة‎ -Y 

%V.0 = «.AVx «.V* x 901١ = 


أما بالنسبة للطريقة الثانية وهي الطريقة التي تتعلق بالاستثمارات الخارجية للأرباح فإنها 
تعتمد أساسا على نسبة dy pall‏ ال مفروضة على حملة الأسهم 


vv. 


والصعوبة الكبيرة التي تعترض هذه الطريقة هي صعوبة تقدير النسب المختلفة للضريبة لكل 
مساهم ومن ثم تجعل استخدام هذه الطريقة أمراً غير ممكناً. 
5-١‏ الكلفة المرجحة للأموال : Preferred Cost of Cash Money‏ 

الكلفة الإجمالية للأموال هي عبارة عن متوسط الكلفة المرجحة للأموال والمقصود بكلمة 
مرجحة هنا هو الحصة النسبية Relative Proportion‏ لكل عنصر من عناصر التمويل من الهيكل الكلي 
للتمويل ومن ثم يكون لكل مصدر من مصادر التمويل وزنا معينا مقابل مصادر التمويل الأخرى. وعند 
-١‏ الترجيح باستعمال القيمة السوقية Preference By using Market Value‏ . 
-Y‏ الترجيح باستعمال الأوزان التاريخية السابقة (الحدية) Preference By using Historical Weights‏ 

ويقصد بالقيمة السوقية ال مرجحة: قيمة كل pais‏ من polis‏ التمويل في السوق وخاصة القيمة 
السوقية للأسهم مختلف أنواعها والسندات حيث تتعرض لتقلبات في قيمتها السوقية. 


* أما المقصود بالقيمة الدفترية المرجحة: فهي وزن كل عنصر- من polis‏ التمويل على أساس قيمته 
التاريخية في سجلات المنشأة. 


* أما الترجيح باستعمال الأوزان التاريخية فهي: الأوزان النسبية لكل عنصر من عناصر التمويل في رأسمال 


المنشأة الحالي. 
* أما الأوزان الحدية: فهي النسبة المئوية للعناصر المختلفة للتمويل والتي تنوي المنشأة الحصول عليها أو 
إضافتها إلى رأسمال.. 


وفيما يلي أمثلة لتوضيح حساب كلفة رأس JUI‏ موجب الطرق المشار إليها سابقا. 


YYN 


مثال 9( : 


مصدر التمويل ET‏ كلفة المصدر 
الديون Ye‏ بعد الضريبة 
الأسهم الممتازة Yes‏ 6 بعد dy pall‏ 
الأسهم العادية aon‏ 5 بعد dy pall‏ 
الأرباح ا محتجزة ٤ M‏ بعد الضريبة 
ا ملجموع fees‏ 
ا مطلوب: حساب متوسط الكلفة ا مرجحة للأموال؟ 
حل JUI‏ : بطريقة القيمة الدفترية 

المصدر ا مبلغ النسبة المئوية كلفة المصدر الكلفة dow yb!‏ 

(Ext) =(0) (£) (v) (v) (9 

%1.66 96€. A 0° Ye الديون‎ 
96Y.Y %1۰.0 96Y - y. الأسهم الممتازة‎ 
960.A€ 903€.1 %E - ess الأسهم العادية‎ 
%1.6 901 963 - y الأرباح المحتجزة‎ 
1.۸ %1۰ EE المجموع‎ 


متوسط الكلفة doo yb!‏ للأموال- النسبة المئوية لكل مصدركلفة المصدر الواحد-08.١٠90‏ 
مثال (Y)‏ : من البيانات الواردة في المثال السابق. 


المطلوب: حساب متوسط الكلفة المرجحة باستخدام طريقة القيمة السوقية وعلى افتراض أن القيمة 


السوقية لمصادر التمويل كانت ih LS‏ 

المصدر القيمة السوقية 
الديون Yve‏ 
الأسهم الممتازة yy‏ 
الأسهم العادية 10 
الأرباح المحتجزة EE‏ 
المجموع wo:‏ 


yyy 


حل المثال: بطريقة القيمة السوقية 


متوسط الكلفة المرجحة للأموال (بطريقة القيمة السوقية)- القيمة السوقية لكل مصدركلفة المصدر 


ا مصدر القيمة السوقية كلفة ا لمصدر متوسط الكلفة الإجمالية 
YxY = (£) (Y) (Y) (9)‏ 
الديون TAN %E.A Yv-‏ 
الأسهم الممتازة YENO %1۰.0 yy‏ 
الأسهم العادية 10 .90€ S£ A-‏ 
الأرباح المحتجزة TAE WIE EE‏ 
ا مجموع ITANE Yo.‏ 


الكلفة المرجحة للأموال حسب القيمة السوقية: 
WIV = yx MM =‏ 
Wwo-‏ 


مثال (Y)‏ : ترغب الممنشأة في المثال السابق بزيادة رأسمالها مقدار ٠٠١‏ (ألف دينار) للتوسع في المصانع 
القهةحالياوق در المنشةة بأنه سيكون لديا مبلسغ 
٠‏ ألف دينار كأرباح محتجزة واممبلخ المتبقي سيتم الحصول عليها عن طريق ما يلي: 

ys الديون‎ 

الأسهم الممتازة ٠٠١‏ 

المطلوب: حساب الكلفة المرجحة للأموال على أساس (الأوزان الحدية) . 


rr 


الحل: نأخذ فقط المصادر التي تؤدي إلى 8365 رأس مال (الديونء الأسهم الممتازة» أرباح محتجزة) 


متوسط الكلفة المرجحة للأموال(على أساس الترجيح الحدي)= النسبة المئوية > لكل مصدر×كلفة المصدر 


ا مصدر المبلغ النسبة المئوية كلفة المصدر الكلفة الإجمالية 

)0 9( 25 © تعد 
الديون 96Y.A^ 96€.^ SM Yes‏ 
الأسهم الممتازة DAÊ %1۰.0 “Ye EE‏ 
الأسهم العادية 96Y.A- 963€ Ys M‏ 
ا مجموع 0۰۰ + \% %V.VA‏ 


متوسط الكلفة المرجحة للأموال = %۷.۷۸ أي الترجيح الحدي . 


TYE 
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الفصل الرابع عشر 
إدارة التمويل قصير الأجل 


Management of Short-Term Funding 


]15 كان التمويل قصير الأجل أعلى مخاطرة من التمويل طويل الأجلء فإنه بالمقابل أقل كلفة 
وأكثر مرونة للمنشأة أن الهدف الأساسي من هذا الفصل هو مناقشة الأنواع المختلفة من التمويل قصير 
الأجل المتاحة للإدارة المالية. كما يعالج القرارات التي يتخذها ULL prt!‏ عند المفاضلة والاختيار بين 
الأنواع المختلفة «s‏ وكذلك استخدام الضمانات المطلوبة للحصول على التمويل قصير الأجل. 

ويمكن تعريف الائتمان قصير الأجل الذي تحصل عليه المنشآت على أنه أي من المطلوبات التي 
سبق أن تم جدولة تسديدها خلال فترة أقل من سنة واحدة. وهناك أربعة أنواع من هذا الائتمان هي: 
الائتمان التجاري أو الذمم الدائنة والقروض المصرفية قصيرة Sed‏ والأوراق التجاريةء وا لمستحقات. 

١-١6‏ الائتمان التجاري (الذمم الدائنة) 

Commercial Credit (Accounts Payable) 
Definition and Importance أولا: تعريفه وأهميته:‎ 
Definition and Factors Effecting أ- تعريفه والعوامل المؤثرة فيه:‎ 

الائتمان التجاري هو الائتمان الناشئ بين المنشآت من خلال المبيعات dile E‏ حيث يسجل من 
قبل ihl‏ تري على أنه حسسابات دائنة وأوراق دفع 
(Notes Payable)‏ ومن قبل البائع على أنه حسابات مدينة وأوراق قبض 
(Notes Receivable)‏ وتعتبر الذمم الدائنة eal‏ فقرة من مكونات المطلوبات في 


ye) 


الميزانية العمومية AY‏ منشأة غير ماليةء وتزداد أهميتها في المنشأة الصغيرة بسبب شحة مصادر 
التمويل الأخرى المتاحة أمامها ويعد الائتمان التجاري مصدرا ائتمانيا تلقائيا للمنشأة لأنه يرتبط 
cob iub‏ الآجلة التي تحصل dade‏ ويتحدد حجمه بعاملين أساسيين هما: حجم المشتريات «ile I‏ ومدة 
الاثتمان. فلو حصلت ال منشأة على مشتريات آجلة قدرها 20٠١‏ دينار في اليوم الواحدء كمتوسطء وكانت 
مدة الائتمان * Y‏ يوماء فإن التراكم اليومي للذمم الدائنة في نهاية المدة يؤدي إلى رصيد قدره XY‏ *0- 
++ دينار. فإذا تم التسديد التدريجي المتعاقب بواقع 20٠١‏ دينار يوميا بعد انتهاء مدة الائتمانء 
وبافتراض الحصول على ائتمان تجاري يومي بنفس (Lll‏ فإن ذلك الرصيد سوف يبقى هبلغ ٠٥١‏ آلف 
دينار. والآن» افترض أن اممنشأة استطاعت الحصول على مشتريات آجلة قدرها ٠٠٠٠١‏ دينار بدلا من ٥٠٠١‏ 
دينار في egal‏ لتلبية احتياجاتها اللازمة egal)‏ مع بقاء مدة الائتمان كما 52« فإن رصيد الذمم الدائنة 
سيرتفع إلى ٠٠٠٠٠ -1١٠٠١ ١17٠‏ دينار في نهاية مدة الائتمان حيث يبدأ بالتسديد التدريجي اليومي 
المتساوي مع المشتريات le I‏ اليومية وهذا هو العامل الأساسي الأول المؤثر في حجم الائتمان قصير الأجل 


dalle العامل الأساسي الثاني فهو مدة الائتمان ذاتها فلو بقيت المشتريات اليومية الآجلة على‎ Lal 
يوماء فإن رصيد الذمم‎ Te إلى‎ ٠١ وازدادت مدة الائتمان الممنوحة للمنشأة من‎ eosl دينار في‎ 20٠١ أي‎ 
٠٠٠٠١ دينار وعندما تزداد المشتريات الآجلة إلى‎ ٠٠٠٠١ -0.٠٠01٠١ الدائنة في نهاية تلك المدة يساوي‎ 
Bal يوماء فإن رصيد الذمم الدائنة يساوي في نهاية‎ T+ دينار في اليوم ولمدة الائتمان الجديدة البالغة‎ 
aos ۰ Lye KT 


وعليه» فإن رصيد الذمم الدائنة JG Sky‏ من مبلغ المشتريات اليومية الآجلة ومدة الائتمان 
ا ممنوح للمنشأة. 
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Importance of Commercial Credit As A Source بعض المنشآت:‎ (à أهميته كمصدر للتمويل‎ -Q 


of Funding In Some Firms 


يعد التمويل قصير الأجل مصدرا مهما لتمويل المنشآتء لاسيما الصغيرة منها ذات المركز الائتماني 
الضعيف والذي لا يمكنها من الحصول على الائتمان المصرفي وهناك ثلاثة عوامل تزيد من أهميته كمصدر 
للتمويل هي: 
-١‏ المنشأة غير doll‏ على الحصول على القروض المصرفية Firms Unable to get Bank Loans‏ تسعى 
هذه المنشآت إلى إقناع البائعين أن مركزها الائتماني lus‏ مما يؤهلها إلى الحصول على الائتمان 
التجاري أما البائع الذي تعامل مع المنشأة bub‏ طويلة فإنه يعرف تفاصيل ومجريات عملياتها 
وسلوك إدارتها مما يجعله في موقف أفضل لنح الائتمان» في ضوء تقديره ai blk‏ 
-Y‏ المنشآت التى لا تحسب بدقة كلفة الشراء الآجل: Firms not Precisely Computing the Cost of on‏ 
Credit Purchasing‏ على الرغم من أن شحة أو عدم توافر الاتتمان من مصادر أخرى قد يكون 
السبب الرئيسي وراء الاعتماد على الائتمان التجاريء فإن العديد من المنشآت التي تطلب التمويل لا 
تحسب كلفته بدقة, أو أنها تتناسى كلفة هذا النوع من التمويل المتمثلة بفقدان الخصم النقدي 
المتاح لها لو تم التسديد خلال المدة المسموحة للحصول عليه» وهي كلفة عالية قياسا مع الأنواع 
والمصادر الأخرى للتمويل. 
-Y‏ استخدام البائعين الائتمان التجاري كوسيلة لترويج مبيعاتهم Using Commercial Credit By‏ 
ò| Salespersons As A means For promoting Sales‏ أن البيع الآجل يعتبر أكثر مرونة 
للمشتري من البيع النقدي, ولذلك فإن المنشأة ا مشترية يغريها وجود الائتمان التجاري للشراء 
على الحساب. وقد يقوم البائع بإخفاء كلفة الائتمان عن طريق رفع الأسعار أصلاء بحيث تظهر 


ver 


عملية الشراء وكأنها بدون كلفة ائتمانء في حين أن الأسعار العالية تعوض البائع عن كلفة البيع 
الآجل. 
ثانيا: كلفة الائتمان التجاري Cost of Commercial Credit‏ 


تعتمد المنشآت التي تبيع بالأجل للغير على سياستها الائتمانية عند تحديدها شروط الائتمان 
للمشترين» فلو قررت البيع بشروط (5/١٠.صافي (hs‏ فإن ذلك يعني خصم بنسبة (96V)‏ من قيمة 
المبيعات لو تم التسديد خلال ٠١‏ أيام من تاريخ إعداد AEB‏ البيع» في Ge‏ يترتب على المشتري تسديد 
القيمة كاملة خلال (Y-)JI‏ يوما التالية لها. ومن الطبيعي هنا أن المشتري لا يسدد قبل نهاية (V+)‏ أيام 
الأولى عند عدم التمتع Wis‏ الخصم وذلك GY‏ سيستفيد من الأموال لديه خلال أي من المدتين بدون 
كلفة إضافية. 
Li‏ ا معادلة التي يمكن من خلالها حساب كلفة الائتمان التجاري فهي : 
كلفة الائتمان التجاري = نسبة الخصم_ Ls Ys x‏ 
٠-نسبة‏ الخصم مدة الائتمان- مدة الخصم 
وبالإفادة من الأرقام آنفة SU!‏ هكن تطبيق المعادلة على الوجه التالي: 
2 5 300 
2-100 10-30 
ويعني الجزء الأول من المعادلة أن البسط هو نسبة الخصم النقديء والمقام هو المبالخ المتاحة 
للمنشأة إذا لم تتمتع بالخصم lel‏ الجزء الثاني فيدل على عدد مرات تحمل هذه الكلفة خلال السنة. 


9011. = 


ويمكن للمنشأة المشترية تخفيض كلفة الائتمان التجاري لو تجاوزت ف التسديد الموعد الأقصى 
المحدد لها god‏ شروط الائتمان gabl‏ فلو سددت القوائم المستحقة عليها بعد (T)‏ يوما من 
تواريخهاء Mis‏ متجاوزة الموعد الأول (Y)‏ يوما إضافية لبلغت الكلفة ما Jb‏ 


Yee 


2 5 360 
98 10-60 
ومن المعروف أنه خلال التباطؤ الاقتصادي وظهور طاقات إنتاجية فائضة تستطيع المنشأة 
امشترية تجاوز ال موعد المحدد لهاء أو ما يسمى ب "تمديد الذمم المدينة" Extending Accounts‏ ولو أنها 
تنعت في هذه الحالة بأنها متأخرة في التسديد. 
وبتطبيق المعادلة المذكورة على شروط أخرى للائتمان التجاري (غير ما ورد أعلاه وهي ٠١/١‏ »2 
aS (Y Glo‏ حساب كلفة الائتمان التجاري كما في الجدول الآتي: 


901١ /ا.ع‎ = 


الشروط الكلفة % (تقريبا) 
٠١ dla 0١‏ يوم %1 
Y* dla 0١‏ يوم 963A‏ 
5 صافي ٠١‏ يوم 9ovY‏ 
Y* Glo ۲‏ يوم %۷ 


ثالثا: آثار الائتمان التجارى ف الكشوفات امالية للمنشأة Effect of Commercial Credit on the Firms‏ 
dd Financial Statements‏ 
أ- الميزانية العمومية: تشير الميزانية إلى بقاء مجموع الموجودات كما هو في حالتي الاستفادة من الخصم 
النقدي أو GY gous‏ الأمر يتعلق بشكل الأموال sl)‏ مصدر) التي تستفيد منها المنشأة (وليس 
مجموعها) كونها ائتمانا تجاريا أو قروضا مصرفية. 
ب- كشف Income StatementJ2- Jl‏ : مع الحفاظ على مبالغ ال مبيعات والمشتريات والربح الإجمالي 
وا مصروفات العامة والأرباح قبل الفوائد والخصم ال مفقود Cdl pally‏ وذلك كما هي في We‏ التمتع 
أو عدم التمتع 


Yeo 


بالخصم النقديء 58 الفروقات تبرز في le‏ الاستفادة من الخصم النقدي وعدم الاستفادة من الخصم 
النقدي. 
رابعا: مكونات الائتمان التجاري. ومفهوم الائتمان التجاري الصافي: 
Components of Commercial Credit and Concept of Net Commercial Credit‏ 


أ مكونات الائتمان التجاري: Components of Commercial Credit‏ هناك 9 ole‏ من الائتمان التجاري 


هما: 
- ائتمان تجاري مجاني: وهو الائتمان الذي يقع Gad‏ المدة المتفق عليها في منح الائتمان ويمكن للمنشأة 
الاستفادة منه. 


- اتتمان تجاري ذو كلفة: وهو الائتمان الذي يقع ضمن Ball‏ اللاحقة للمدة المتفق عليها كأن يكون بعد 
مدة سماح ٠١‏ أيام للتسديد وفي هذه الحالة على الإدارة المالية أن تقارن بين كلفة كل من الائتمان 
التجاري والاقتراض لأجل التسديد. ويمكن اللجوء كذلك إلى التمديد في المدة. 

ب- مفهوم الائتمان التجاري الصافي: Concept of Net Commercial Credit‏ هو الفرق بين الائتمان 
ا ممنوح للمنشأة والائتمان الذي تمنحه المنشأة لزبائنها. وهذا ما يطلق عليه كذلك الفرق بين مجهز 
للائتمان ومستعمل للائتمان . 

Short- Term (Commercial) Bank Loans التجارية)‎ gl) القروض المصرفية قصيرة الأجل‎ Y-V€ 

تعد القروض المصرفية قصيرة الأجل ثاني أكبر مصدر من بين مصادر التمويل قصير الأجل في 
المنشأة» بعد الائتمان التجاريء غير أنه في حين يعتبر الأخير مصدرا تلقائيا لتمويل عمليات ا منشأة. فإن 
القروض (الائتمان) المصرفية لا تعتبر HUIS‏ فهي لا ترتبط تلقائيا بالمشتريات الآجلة. وإنما تستعمل في 

تمويل SLELL‏ أو تمويل استفادتها من الخصم النقدي الممنوح لهاء كما جاء أعلاه. 


yer 


أولا: أهم خصائص القروض المصرفية قصيرة الأجل (أو التجارية): 
The Most Importance characteristics of Short-Term (Commercial) Bank 5‏ 
تتسم القروض المصرفية قصيرة الأجلء التي تسمى WIS‏ ب "القروض التجارية" بمجموعة من 
الخصائص المميزة لهاء وأهمها ما ido‏ 
أ- الاستحقاق, أو الآجل: فهذه القروض تمتد لأقل من سنة واحدةء وهي غالبا ما تكون لعدة شهور )¥-1( 
فهي تموّل التوسع الموسمي وتسدد أو تجدد إذا كان المركز الائتماني للمنشأة رصينا. 
ب- أنواعها: هناك عدة أنواع من هذه القروض أهمها: 
-١‏ الرصيد المدين في الحساب الجاري (المكشوف): Debter Balance in the Current Account‏ 


وهو المبلغ المتفق عليه مسبقا بين البنك والمنشأة والذي يمكن SW‏ سحب Bods‏ ما لديها من 
رصيد دائن في الحساب الجاري. 
eas -Y‏ الأوراق التجارية: Commercial Notes Discount‏ 

الخصم هنا يعني خصم الأوراق التجارية (أوراق القبض) التي تتسلمها المنشأة من زبائنها عند 
البيع الآجل لهم. فعندما تحتاج المنشأة إلى «Jos‏ تقوم بخصم تلك الأوراق GU‏ البنك بسعر فائدة Gare‏ 
عليه deo‏ وتحصل على مبلغ الأوراق GU‏ البنك بسعر فائدة متفق عليه dzo‏ وتحصل على مبلغ الأوراق 
ناقصا استخدام الخصم نقدا. 


Advances : السلف‎ -Y 


وهي قروض مصرفية يتم الاتفاق عليها بين المنشأة والبنك. بحيث تحصل الشركة على القروض 


yéy 


عند الاستفادة من السلفة, أم عند التسديد وسواء تم التسديد بقسط als‏ أو عدة أقساط 
وغالبا ما تعزز السلفة بورقة دفع Ley od‏ المنشأة لصالح البنك. 


ج الأرصدة المعوضة : 

سبقت الإشارة إلى تحديد المقصود ب "الأرصدة المعوضة" فهي ترتيب يتم بمقتضاه التزام المنشأة 
بعدم سحب كل القرض ا مصرفي الذي تحصل عليه على الرغم من أن الفائدة تحسب على كامل القرض. 
ثانيا: اختيار البنك Bank Choice‏ : 


-Í‏ تخصص البنك: Bank Specialization‏ على الرغم من الاتجاه الدولي لتقليل التخصص المصرفي وزيادة 
تنويع العمليات لخفض ال مخاطر في القطاعات والمناطق ال مختلفة. فإن بعض البنوك تركز على بعض 
القطاعات أو حتى قطاع واحد دون غيرهاء أو على بعض المنشآت. 

ب- استعداد البنك لتحمل ال مخاطرة: Bank Readiness to take Risks‏ تتفاوت البنوك من حيث قدرتها 
ورغبتها في تحمل المخاطر الائتمانية IS‏ العلاقة بعمل المنشأة. وينعكس توجه البنك في تحمل 
المخاطرة ماه La) 3) Lule gat dill aed Alay‏ اهل wards d] 4 a3‏ 
المنشآت اممجددةء ومشروعاتها التوسعيةء وتغيير التكنولوجيا المستعملة من قبلها ودخولها في أنشطة 
ومجالات ومناطق جديدة. i‏ 

ج الخدمات التى تقدمها البنوك Services Rendered By Banks‏ تؤدى الخدمات التى leads‏ البنك دورا 
كرا ف oleae!‏ من قبل SLE‏ وقد أخذت .هذه الخدمات Stag pa‏ متزايد ف الآونة الأخيرة, 
وتتنافس البنوك في تقدهها ومن بين ذلك الاستشارة والنصح اللذين يقدمهما البنك للمنشأة باستمرار 


c 


Yea 


تقدم البنوك الكبيرة والمعاصرة مثل هذه الخدمات أثناء منحها القروض للمنشأة» ويستمر التعاون معها 
خلال استخدام القروض وتسديدها. 

د- مجموع حجم القروض للمنشأة الواحدة: Total of Loans Size for the Single Firm‏ تحدد معظم 
التشريعات المصرفية في العالم أقصى ما هكن إقراضه من قبل البنك الواحد للمنشأة الواحدة وذلك 
بالقياس أما إلى Go‏ ملكية البنك (رأس امال والأرباح المتراكمة) أو إلى مجموع الودائع» وذلك 
لتخفيض المخاطرة أي توظيف الأموال المصرفية في منشآت قليلة العدد وعليه فإن المنشآت الكبيرة 
تفضل التعامل مع عدد من gid!‏ وتقليل التعامل مع المصارف الصغيرة ما أمكن ذلك. 

ه مدى التزام البنك تجاه امنشأة: The Extent of Bank Commitment to the Firm‏ تفضا ا منشأة ذلك 
البنك الذي يلازمها ويساندها خلال الظروف الصعبة التي تمر بهاء وعدم إصراره على تسديد قروضها 
في مثل تلك الظروف. 

: سعر الفائدة على القروض ال مصرفية (أو كلفتها)‎ WE 

Interest Rate on Bank Loans (or their Cost) 


Structure of Interest Rate هيكل أسعار الفائدة‎ -Í 
من ال معروف أن هيكل أسعار الفائدة هيل إلى الانخفاض في حالة فتور النشاط الاقتصادي في‎ 
البلدء ويتوجه البنك ا مركزي نحو تخفيض تلك الأسعار لتشجيع توظيف الأموال. والعكس صحيح في حالة‎ 
النشاط الاقتصادي المزدهر وتزايد مخاطر التضخم حيث يتجه المصرف المركزي لرفع أسعار الفائدة كما‎ 

تتفاوت أسعار الفائدة حسب أجل القرضء فتزيد» عموماء بزيادة الأجل. 
ومن ناحية أخرى» وحسبما تسمح به التعليمات Ad pabl‏ فإن البنك يستطيع التمييز بين 


ved 


يرتفع سعر الفائدة بتزايد تلك المخاطر وهناك ما يسمى ب "سعر الفائدة على القروض من 
لحك الأول" الذي يفرض على القروضن GIS cells‏ المركز agua GUI‏ وتفرض هوامش إضافة 
من سعر الفائدة على ذلك السعر للتعبير عن ال مخاطرة الإضافية للمنشآت الأخرى. 
ب- كيفية حساب سعر الفائدة على القروض المصرفية: 

Cus: WIS Cisl وهي‎ doi pal eal s adl oc لعساب‎ ao هناك ثلاث طرق‎ 
وعلى النحو الآني:‎ Y al وجود أرصدة معوضة‎ 
Systematic Interest Rate سعر الفائدة النظامية‎ -١ 

تتسلم Lick!‏ موجب هذا السعر مبلغ القرض كاملا والذي تحصل عليه من Ad!‏ ثم تسدد 
القرض لاحقا مع الفائدة المترتبة ade‏ وهو سعر mun‏ في الكثير من القروض uà all‏ ويوفر أساسا 
للمقارنة مع أسعار الفائدة الأخرى فلو اقترضت المنشأة )+++( دينار بسعر (WY)‏ في السنة. فإنها 
تتحمل فائدة قدرها ١٠٠١‏ دينار ub‏ سنة. وسوف stud‏ عند الاستحقاق. مبلغ (YW* =W ety eee)‏ 
adeg loo‏ فإن سعري الفائدة: الاسمية المتعاقد عليها والفعلية متساويان. وهناك حالتان: عدم وجود 
أرصدة معوضة» ووحودها وكما يأتي: 
(أولا)- حالة عدم وجود أرصدة معوضة: Non-Existent Replacement Balance‏ 
يمكن استخدام المعادلة الآتية لحساب سعر الفائدة الفعلية . 
سعر الفائدة الفعلية (البسيطة) = سعر الفائدة الاسمية = %١۲ =Y‏ 

٠٠٠١ gabl مبلغ القرض‎ 


غير أن سعر الفائدة الفعلية يزيد قليلا عن سعر الفائدة الاسمية لو تم الاقتراض ,8.1 تقل عن 
«da‏ وتم تجديد القرض خلال السنة افرض أن المنشأة اقترضت نفس Lab!‏ ولكنها تدفع الفائدة أربع 
مسرت لال à‏ الوا سس دة بواةق عع 
bloo )۳۰(‏ في كل مرة وبسبب ما يتركه SÍ‏ الفائدة المركبة» فإن المعادلة الآتية تستعمل في حساب سعر 
الفائدة: 
سعر الفائدة الفعلية (البسيطة) )1+ سعر الفائدة الاسمي )حملت العا Nee‏ 
عدد مرات دفع الفائدة خلال السنة 


VIC SM +5) (= أعلاه‎ JL وبتطبيق‎ 
مرة‎ ٤ 
%\¥.00 = \- (f+) = 

LAS Ul‏ حساب ous‏ مرات دفع الفائدة خلال السنة» ففي JEL)‏ أعلاه. نستخدم المعادلة 
الآتية: 
(kg M+)‏ أو ( ۱۲ شهرا) = (E)‏ مرة 
٠‏ يوما Y‏ شهور 

وبتطبيق المعادلة أعلاه على قرض Sab‏ سنةء تدفع الفائدة عليه في نهاية السنة فإن سعر الفائدة 
الفعلية يساوي : 


% M. = VM = [NIU Y) 
امرة‎ 

Existent Replacement Balances وجود 7 صدة معوضة:‎ Ue ثانيا:‎ 

يؤدي وجود الأرصدة المعوضة: على النحو امار OSS‏ إلى زيادة سعر الفائدة الفعلية» فلو كانت 
نسبة الأرصدة المعوضة المتفق عليها تساوي (M+)‏ من Lol‏ مبلغ القرض البالغ )٠٠٠١(‏ دينار Bab‏ سنةء 
بفائدة اسمية قدرها (96YY)‏ فإن سعر الفائدة الفعلية يحسب بالطريقة الآنية: 

افرض أن المنشأة تحتاج إلى مبلغ )٠٠٠١(‏ لتوظيفه في عملياتها فإن عليها أن تقترض من المصرف 
cglus (YY0*)‏ إذا أراد الأخير الاحتفاظ بأرصدة معوضة لديه قدرها (96Y*)‏ من مبلغ القرض. وذلك 
موجب اطعادلة الآتية: 


Jus WO. = Yes Ye = المطلوب من قبل المنشأة‎ aL 
AN. SY الأرصدة المعوضة)‎ ةبسن-١(‎ 


وسوف تدفع المنشأة فائدة مقدارها (%۱۲) من (V¥O+)‏ دينارا أو )٠٥۰=۰.۱۲×۱۲۰(‏ ديناراً 
أي أنها تدفع هذه الفائدة فعلا للحصول على مبلغ )٠٠٠١(‏ دينار سنويا. إذن فسعر الفائدة الفعلية 


سا ——— = 9630 
?* 1000 


وهناك معادلة بديلة مكن استخدامها للحصول على سعر الفائدة الفعلية هى: 
سعر الفائدة الفعلية البسيطة = سعر الفائدة الاسمية 
١-نسبة‏ الأرصدة ا ملعوضة 


96012 — 9612 
0.80 0.20-1 


%10 = 


: سعر الفائدة المستخدم في الخصم‎ - Y 


إذا كان aio‏ القرض من قبل المنشأة على أساس الخصم فإنها Y‏ تتسلم Gow‏ مبلغ (Mv)‏ دينارا 
لو اقترضت )٠٠٠١(‏ دينار بسعر (9017) في السنةء وذلك GY‏ الفائدة تخصم مقدما من مبلغ القرض. 
وهناك حالتان CUIS‏ هما حالة عدم وجود أرصدة معوضة: leg‏ وجودهاء كما iib‏ 


أولا: حالة عدم وحود أرصدة معوضة: 
يمكن استخدام المعادلة الآتية لحساب سعر الفائدة الفعلية وبتطبيق ذلك على JELI‏ أعلاه: 


سعر الفائدة الفعلية = مبلغ الفائدة - 0M‏ ع WwAE&S OM‏ % 
ALI‏ الصافي للقرض Ms MM‏ 


وتوجد معادلة بديلة نحصل ls‏ على نفس النتيجة السابقة وهي: 


سعر الفائدة الفعلية = سعر الفائدة الاسمية _ = %۲ _ = 00١,16‏ 
-١‏ سعر الفائدة الاسمية CRIAY‏ 


ولو كان القرض Bab‏ أقل من سنةء (Y) Mic‏ شهور ويتجدد خلالها ثلاث مرات» وها مجموعة 
أربع مرات خلال السنة الواحدةء فإن الفائدة تخصم من القرض في كل مرة مقدماء موجب di o‏ الخصم 
هذه وهنا نستخدم اللعادلة الآتية لاستخراج سعر الفائدة الفعلية : 


سعر الفائدة الفعلية = |( ١‏ + مبلغ الفائدة | عدد مرات الاقتراض qu‏ 


مبلغ القرض - مبلغ الفائدة 


%141 2 °۲1 =|) (1۲° +) 
AN» 


ويظهر هنا أن أثر الخصم في سعر الفائدة الفعلية هو أقل مما لو كان الخصم لمدة سنة واحدة 
بكاملهاء لأن الفائدة تدفع مقدما Le‏ يقترب من متوسط مدة استخدام القرض. 


ثانيا: حالة وجود الأرصدة المعوضة 


)٠٠٠١( كأرصدة فإن المنشأة التي تحتاج إلى قرض مقداره‎ 907١ لو كان البنك يستقطع نسبة‎ Gl 
JDI وذلك على النحو‎ (VEV+.09) دينار عليها أن تقترض مبلغ‎ 
المبلغ ا مقترض = القرض الممطلوب‎ 


-١‏ (سعر الفائدة الاسمية+ نسبة الأرصدة) 


۱٤۷۰.0٩ = ۰۰۰ = Ves cm‏ دينار 


۸ (SY ee MW)-M 


وسيكون سعر الفائدة الفعلية هنا )10 (96V.‏ ويمكن استخدام المعادلة الآتية للوصول إلى هذه 
النتيجة: 


سعر الفائدة الاسمية 


سعر الفائدة الفعلية - 
-١‏ (سعر الفائدة الاسمية+ نسبة الأرصدة المعوضة) 
%Y = XY =‏ -50.لا١ام9‏ 


۸ SE Hed 


3s‏ حالة الاقتراض لأقل من سنة Mio‏ فصلياً فإن نسبة )96.10( تؤخذ في البسط بدلا من 
(9010) لتقسم على Sle ous‏ الاقتراض خلال السنة. وهكذاء فإن استخدام طريقة الخصم» إلى جانب 
وجود أرصدة معوضة يؤديان سوية إلى رفع سعر الفائدة الفعلية من (WV)‏ إلى (%1۷.10) . 


-Y‏ القروض المقسطة أو الفائدة المضافة 

تستخدم مثل هذه القروض عادة في معاملات ببيع سلع الاستهلاك الدائم (السيارة الثلاجةء 
Breck!‏ الأثاث..) التي تباع بالتقسيط الشهري أو لأية مدة أخرى. افرض أن المنشأة اشترت سيارة بهذه 
الطريقة )٠٠٠٠١( glee‏ دينار بسعر فائدة (WY)‏ على أن تسده قيمتها شهريا ولمدة سنة واحدة, 
فالفائدة هنا Bad‏ سنة تساوي (VEe = Pees xe NY)‏ دينار وهي تضاف بموجب هذه الطريقة إلى أصل 
مبلغ القرضء ويقسط illl‏ الإجمالي على (VY)‏ شهراء أي : 
JLS AV = (Vers + Vers)‏ 

۲ شهر 

غير أن التسديد التدريجي يعني انخفاضا تدريجيا في أصل مبلغ القرض فمتوسط القرضء في 
«Ley‏ هو ) دا ۷ دينار تقريبا وهذا يعني انخفاض المبلغ المستخدم فعلا من قبل المنشأة 
بذلك المقدار شهريا. وهو يعنى أيضا أن المنشأة تستفيد من القرض بكامله خلال الشهر الأول فقط. أما 
بعد ذلك. فهي تستفيد من مبلخ متناقص شهريا بسبب تسديد الأقساط. وعليه فإن متوسط ما تستخدمه 
المنشأة من القرض 
۰۰۰ + صفر ۱۰۰۰۰ دينار 

۲ 

وهذا يعني أن المنشأة تدفع فائدة قدرها )+ (Y£*‏ دينار في السنة للحصول على مبلغ فعلي قدره 

(Vs s)‏ دينار فقطء أي أن سعر الفائدة الفعلية هو ضعف سعر الفائدة الاسمية: 


سعر الفائدة الفعلية - الفوائد المدفوعة 
مبلغ القرض + Y‏ 


%Ye= Vers = Yee =‏ 
DES Pif‏ 
وهكذا فالقروض المقسطة تعتبر من أعلى القروض كلفة للمنشآت مع أنها قد تغري المقترض 


۲-٤‏ المستحقات. والأوراق التجارية المباعة في السوق المفتوح: 
أولا: المستحقات Accruals‏ 

تؤلف المستحقات للغير أو المصروفات المستحقة غير المدفوعة فقرة مهمة من بين المطلوبات 
المتداولةء وهي لذلك تعتبر مصدرا تمويليا قصير «Jal‏ كما أن ا مستحقات تؤلف مصدرا تمويليا تلقائياء أي 
أنها ترتفع بتزايد blis‏ أو عمليات المنشأة ومن بين أهم مكوناتها: الرواتب والأجور المستحقة والضرائب 
امستحقة والفوائد ا مستحقة. وغيرها. 
ثانيا: الأوراق التجارية المباعة في السوق المفتوح: Commercial Notes Sold in Open Market‏ 


هي أوراق تجارية على شكل سندات اذنية غير disse‏ تقوم ببيعها أو إصدارها الشركات 
الكبيرة في أسواق الدول المتقدمة» للحصول على مصدر تمويلي قصير الأجل. ويتراوح أجل الأوراق التجارية 
ا مذكورة بين (T-Y)‏ أشهر حسب التداول حاليا في أسواق الدول المتقدمة. 


وتستخدم الأوراق التجارية المشار إليها من قبل الشركات الكبيرة GIS‏ المراكز الائتمانية اممتينةء 
وبالتالي ذات المخاطرة الائتمانية المنخفضة جدا. أما ا مشترون لهذه الأوراق فهم الذين تتوافر لديهم سيولة 
فائضة مؤقتة, وبالتالي فهم يوظفون تلك السيولة في مثل هذه الاستثمارات القابلة للتسويق. 


(9) JU 


اقترضت شركة (Pree) glee‏ دينار من أحد البنوك Bab‏ سنةء بسعر فائدة اسمي بسيط 0538 
digna (WY)‏ مع اقتراط Ao)‏ :معوض 9010)0)48( (esas‏ الفائدة نهاية Aiud!‏ 
ما هي كلفة الفائدة الحقيقية لهذا القرض $ 
٠.._حءل.ء %M'NNV=‏ 
SAO ٠.1١0-١‏ 
مثال (Y)‏ : 
احسب الكلفة الفعلية للائتمان التجاري بالشروط الآتية: 
٠١ dla 0١‏ يوم 
ys Glo c Y‏ يوم 
t. dle 1۰/۳‏ يوم 
dle mE‏ 0۰ يوم 
dle PARIA)‏ 0۰ يوم 
مثال (Y)‏ : 


تتفاوض 5 d$‏ ما مع أحد البنوك للحصول على قرض «Jal pad‏ وحصلت على البدائل الآتية ا لمطلوب 
اختيار البديل الأقل كلفة منها: 


-I‏ سعر الفائدة )%10( سنويا تدفع بنهاية السنة وبدون أرصدة معوضة. 
ب- سعر فائدة (9011) سنوياء تدفع بنهاية السنةء مع أرصدة معوضة )907١(‏ 


ج سعر فائدة )961١(‏ سنوياء على أساس خصم القرضء أي دفع الفائدة مقدما مع أرصدة معوضة )0\%( 


مثال )£( : 

اقترضت شركة من أحد البنوك مبلغ مليون دينار بسعر فائدة اسمية )96( سنويا gl (Y) 4b‏ بشرط 

أن تكون الأرصدة المعوضة بنسبة )+ (96Y‏ المطلوب : 

-Í‏ ما هو سعر الفائدة الفعلية سنويا؟ 

ب- ما هي الكلفة الفعلية (سعر الفائدة الفعلي السنوي) للقرض إذا كانت الفائدة تؤخذ على أساس 
الخصم ؟ 


ج ما هو سعر الفائدة الفعلية السنوي إذا كان القرض يسدد بثلاثة أقساط شهرية متساوية ؟ 
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الفصل الخامس عشر 
ا موازنة الرأسمالية 
قرارات الإنفاق الاستثماري 


Capital Budget : Investment Expenditure Decisions 


Concept and Importance المفهوم والأهمية‎ ١-06 


تتضمن موازنة رأس امال تلك القرارات التي تتخذها الإدارة JU.‏ المتعلقة بالاستثمار في 
ا موجودات الثابتة ويشير رأس JUI‏ هنا إلى ا موجودات الثابتة المستخدمة ف الإنتاج. في حين أن الموازنة 
هي dhs‏ تضم تفاصيل التدفقات والانسيابات خلال مدة مستقبلية محددة وعليه» فإن موازنة رأس JUL‏ 
هي dbs‏ الإنفاق الاستثماري في ام موجودات الثابتة والعملية المتكاملة التي تضطلع بها الإدارة à JUJ‏ 
لتحليل ا مشروعات الاستثمارية واتخاذ القرارات اللازمة لشمول بعضها في الموازنة ا مذكورة وتكتسب هذه 
العملية أهمية خاصة في تحديد الاتجاه الاستراتيجي للمنشأة. GY‏ الموجودات الثابتة تحدد مستقبل 
ا منشأة أي نجاحها أو فشلها ويقصد بالمشروع هنا Le]‏ منشأة جديدة أو توسعة أو إضافة استثمارية 
محددة لمنشأة قائمة أو استبدال بعض موجوداتها الثابتة. 


توجد مجموعة من الأسباب التي تجعل Bilge‏ رأس ال مال GIS‏ أهمية كبيرة للمنشأةء منها: 


-١‏ الالتزام بالمشروعات الاستثمارية يقلل من مرونة اتخاذ القرارات اللاحقة وذلك نظرا إلى أن نتائج 
القرارات موضوع البحث تمتد لأجل طويل أي أن اتخاذ القرارات الحالية يفقد ال منشأة مرونة 
الحركة المستقبلية إلى حد كبير. 


yay 


-Y‏ ضرورة وضع تنبؤات طويلة الأجل باممبيعات» تتناسب مع طول أجل المشروعات الاستثمارية. 

-Y‏ يؤدي التبنؤ الخاطئ بمتطلبات المنشأة من الموجودات الثابتة إلى نتائج خطيرة فالاستثمار دون الحد 
المطلوب يعني عدم تجديد الموجودات الثابتة وبالتالي عدم استيعاب التطورات التكنولوجية مما 
يقلل من القدرة التنافسية للمنشأة إضافة إلى أن انخفاض الطاقة الإنتاجية يعني فقدان المنشأة 
لجزء من حصتها في السوق إلى المنافسين وبالتالي» OLS‏ الاستثمار فوق الحد المطلوب يعني BIS‏ 
الطاقة الفائضة وزيادة الكلفة الثابتة للوحدة الواحدة من المنتوج. 

ع- ضرورة وجود دراسات Code‏ جاهزة لغرض اتخاذ القرار الاستثماري à‏ الوقت المناسب» مما يعني 
po‏ 859 الاستمرار à‏ إعداد هذه الدراسات. 


0- تؤدي الموازنة الفعالة لرأس JUI‏ إلى تحسين كل من توقيت شراء الموجودات الثابتة ونوعيتهاء فالمنشأة 
التي تستطيع التنبؤ باحتياجاتها الثابتة مقدما تستطيع شراء ونصب تلك الموجودات وتشغيلها في 
الوقت المناسب كما أن مثل هذا التوقيت الدقيق يجعل المنشأة قادرة على شراء الموجودات الثابتة 
قبل الوقت الذي ترتفع فيه اسعار المبيعات في السوق» أي قبل تكدس الطلبات على تلك الموجودات» 
ومثل ذلك التكدس يؤدي إلى تأخير إنتاج الموجودات الثابتة وانخفاض نوعيتها. 

1- نظرا إلى أن الموجودات الثابتة تتطلب إنفاقا استثماريا bus‏ فإن على المنشأة أن تضع الخطط اللازمة 
للحصول على مصادر التمويل اللازمة وذلك قبل عدة سنوات من الإنفاق الفعلي. 


Yat 


Suggesting and Classifying Investment Projects lg $39 اقتراح المشروعات الاستثمارية‎ ۲-٥ 
المشروعات الاستثمارية تؤسس من قبل المنشأة مقارنة بالاستثمارات المالية في الأسهم والسندات‎ 
المطروحة في الأسواق امالية. وف ضوء طلبات الزبائن» مثلا يمكن للمنشأة أن تدرس سوق المنتوجات‎ 
فإذا ما ظهر أن السوق يستوعب المنتوج الجديدء تجري‎ Lyd الجديدة, بالاستعانة بوحدة بحوث التسويق‎ 
«Us Als دراسة المشروع من قبل المهندسين والاقتصاديين ومحاسبي الكلفة. لغرض تقدير حجم الطلب»‎ 
ويعتمد النمو المتواصل للمنشأة وقدرتها‎ GLall والمصروفات التشغيلية والدخل‎ leuk! وكلفة‎ 
البحث‎ biog التنافسية في السوق على سيل من المشروعات المقترحة باستمرار وبوجه خاص من قبل‎ 
والتطوير وتمنح المنشآت المعاصرة الحوافز المتنوعة للمدراء والعاملين في مختلف المستويات التنظيمية‎ 

لغرض دفعهم إلى اقتراح المنتجات والأسواق الجديدة أو تطوير القائم منهاء وخفض الكلف. 
يمكن تبويب المشروعات الاستثمارية à‏ مجموعات متجانسة على النحو | id‏ 
-١‏ المشروعات الاستبدالية: صيانة الموجودات الثابتة: 
وهي المشروعات المخصصة لصيانة الموجودات الثابتة المندثرة (الهالكة) أو المتضررة ا مستخدمة 
في الإنتاج . 
"-المشروعات الاستبدالية: خفض الكلف: Substitution Projects‏ 
وهي المشروعات المكرسة لاستبدال المكائن والمعدات المتقادمة بهدف خفض الكلف التشغيلية 
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: Expansion Projects المشروعات التوسعية‎ -Y 

وهي المشروعات الهادفة إلى توسيع تشكيلة المنتجات (السلع والخدمات) الحاليةء أو الدخول 
à‏ أسواق أو مناطق جديدة. 
€- مشروعات GLY‏ والبيئة: 

وهي مشروعات الغرض منها تطبيق التشريعات والقواعد الحكومية بشأن حماية العاملين أثناء 
العمل أو المحافظة على البيئة من التلوث» وهي غالبا مالا تكون مربحة بحد ذاتها . 
0- الأخرى: 

وهي مشروعات متنوعة تخدم عمليات المنشأة مثل ساحات وقوف السيارات» المباني الإدارية. 

وتنعكس أهمية JS‏ مجموعة من المشروعات أعلاه في الجهود المبذولة لإنجازها والأموال 
المخصصة لها والصلاحيات المخولة لاتخاذ القرارات بشأنها فكلما ازدادت أهمية المشروعات واطبالغ اللازمة 
لها كلما كانت صلاحية إقرارها في مستوى تنظيمي أعلى وتتسم المشروعات اللازمة للصيانة بكونها متكررة 
وأقل dusted‏ وقد تكون أحيانا محدودة التخصيصات. هذا WLS‏ بإدخال تكنولوجيا جديدة لانخفاض 
تكاليفها وتوسيع المنتجات والأسواق التي تتطلب اهتماما كبيراء وجهودا متنوعة» وأموالا كبيرة نسبيا 
وصلاحيات لدى المستويات الأعلى. 


Cash Flow in Investment Projects المجرى النقدى فى المشروعات الاستثمارية:‎ "5-0 


Estimating Cash Flow تقدير المجرى النقدى:‎ a 


يعتبر تقدير المجرى النقدي من eal‏ وأعقد الخطوات في دراسة المشروعات الجديدة ويشمل 
تقدير ال مجرى النقدي تقدير كل من التدفقات اللازمة 


Ya 


لتنفيذ المشروع والانسيابات المتحققة للمنشأة من تشغيل المشروع وتسويق منتجاته. فهناك 
مجموعة كبيرة ومتنوعة من المتغيرات اللازم تحديدها ودراستها مثل: عدد الوحدات المتوقع بيعها وأسعار 
البيع وهيكل السوق (امنافسة:. الاحتكار..) وطبيعة الطلب وهيكل الكلف الثابتة والمتغيرة ومصادر توريد 
امواد والعاملين ومصادر التمويل وغيرها. 


Determining the Related Cash Flow العلاقة‎ gò ب- تحديد المجرى النقدی‎ 


من المهم في المشروعات الاستثمارية تحديد التدفقات النقدية ذات العلاقةء وهي تلك التدفقات 
التي يجب أن تؤخذ بنظر الاعتبار عند اتخاذ القرار الاستثماري. وهناك قاعدتان أساسيتان بهذا الخصوص 
هماه JU ob dilge alazel -V‏ على التذققات Quad!‏ وليس -Y «uoles ea JI de‏ الا فقات التقدية 
ذات العلاقة هي المضافة فقط . : 


Cash Flow And Not Accounty Profit المجرى النقدي وليس الربح المحاسبي:‎ -١ 
. فالمجرى النقدي يساوي الربح (الدخل) المحاسبي مضافا إليه الاندثار‎ 
المجرى النقدي = الربح المحاسبي + الاندثار‎ 
على المجرى النقدي السنوي التقديري عند اتخاذ القرارات الاستثمارية.‎ JUI وتعتمد موازنة رأس‎ 
ومن المعروف أن الربح المحاسبي يستخرج با معادلة الآتية:‎ 
الربح المحاسبي - المبيعات - (التكاليف + الاندثار + الضرائب)‎ 
مثال ذلك:‎ 


Mee = (Vss. + Eevee + \Vesss)—VOssss‏ دينار 


yay 


أما ا مجرى النقدي فهو: 
امجرى النقدي - الربح + الاندثار 
کا مہہ ل .ينويع س oso‏ 

فالمشروع الاستثماري GL‏ مردود صاف (دخل) يتضمن جزئين: إعادة رأس «JUL‏ والدخل 
للمستثمر ولذلك فلا تضاف كلفة الاندثار إلى مجموعة الكلف وإنما ينظر للمشروع وكأنه يعيد أصل رأس 
امال للمالك من خلال الاندثار. أما السبب الثاني لعدم إضافة الاندثار إلى مجموعة الكلف فلأن الاندثار هو 
كلفة غارقة, لا تدخل ف حيثيات اتخاذ القرارات الاستثمارية حول قبول أو رفض المشروع.: على النحو الذي 
سيرد ذكره أدناه . 
-Y‏ المجرى النقدي المضاف Incremental Cash Flow‏ : 

إن ما يعتد به في تقييم المشروعات الاستثمارية المجرى النقدي المضاف أو الإضافي الناشئ عن 
المشروع الجديد أو بسببه. فهو مضاف لأنه هثل التغيير في مجموع المجرى النقدي للمنشأة. بسبب إقرار 
ا مشروع الجديد. 
-Y‏ التكاليف الغارقة Sunk Costs‏ : 

لا تدخل التكاليف الغارقة. في مجموعة الكلف المضافة فهي إنفاق سبق الالتزام به أو سبق 
صرفها في الماضيء وبالتالي فهي موجودة سواء تم تنفيذ المشروع الجديد el‏ لا. وعليه فهي لا تؤثر في قرارات 
قبول أو رفض المشروع الجديد. وقد يكون المشروع الجديد مرفوضا لو تضمن التكاليف الغارقةء ولكنه 
يصبح مقبولا لو حذفت من مجموع التكاليف . 
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: Opportunity Costs كلفة الفرصة أو الكلف الفرصية‎ -٤ 


وتمثل ذلك المجرى النقدي الذي هكن للمنشأة aides‏ لو أنها استخدمت الموجودات في غير 
ا مشروع الجديد . 
0- الآثار الأخرى للمشروع على المنشأة : 

قد تكون للمشروع الجديد آثار أخرى على المنشأة سلبا أو إيجابا فقد يؤدي تنفيذه إلى فقدان 
المنشأة إيرادات he duso‏ إدخال منتوج جديد قد يقلل من مبيعات منتوج قائم حالياء أو أن يؤدي 
المشروع الجديد إلى زيادة مبيعات المنتجات LEW‏ بسبب خلق تشكيلة أفضل أمام ال مستهلك ومثل هذا 
الآثار الجانبية (الاقتصاديات الخارجية) لابد أن تؤخذ بنظر الاعتبار في النظرة المتوازنة والشاملة لجدوى 
ا مشروع الجديد . 
ج- الزيادة في متطلبات صافي رأس JUI‏ العامل بسبب المشروع الجديد: Increase In Net Working‏ 
Capital Requirements Due to the New Project‏ 

فضلا عن ال موجودات الثابتة التى يتطلبها تنفيذ المشروع الجديد فإنه يتطلب عادة إضافة رأس 
JUI‏ العاملء adeg‏ فإنه LY‏ من طرح المطلوبات المتداولة التلقائية من الموجودات المتداولة المضافة 
للحصول على Glo‏ رأس JUI‏ العامل الذي يضاف إلى الموجودات الثابتة عند حساب المتطلبات à JU‏ 
اللازمة لتأسيس المشروع . 
10-€ تصنيف المشروعات حسب علاقتها ببعضها: Classifying Projects As Per their Relationship‏ 
with Each other‏ 


من المهم جداء قبل تقييم المشروعات» تحديد علاقتها ببعضهاء بسبب الآثار التي تتركها هذه 
العلاقة على التقييم» وهناك عدة طرق لتصنيف المشروعات» منها: 
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Gul هى تلك المشروعات امقترحة‎ Absolute Alternative Projects ا مشروعات البديلة المطلقة:‎ -Í 
يؤدي أي منها إلى نفس النتائج التي يحققها المشروع البديلء مما يعني أن المنشأة تختار مشروع واحد‎ 
فقط وتترك المشروعات البديلة الأخرى.‎ 

Independent Projects المستقلة:‎ Sleg pit! ب-‎ 


هو ذلك المشروع الذي كن تنفيذه فنياً معزل عن المشروعات الأخرىء مثال ذلك S‏ تنفيذ 
المشروع (D)‏ بغض النظر عن تنفيذ أو عدم تنفيذ المشروع (ب) logò‏ مستقلان عن بعضهماء ولا تتأثر 
التدفقات النقدية المتوقعة للمشروع بأي من المجاري النقدية للمشروعات الأخرى. 
ج ال مشروع ال معتمد Dependent Project‏ : 


توجد أنواع كثيرة من علاقات الاعتمادية بين المشروعات هى: (أولا) المشروع المكمل Integral‏ 
Project‏ عندما يؤدي المشروع (ب) إلى زيادة الإيرادات أو تقليل الكلف للمشروع (I)‏ ويقسم إلى 
التكاملات الأفقية Horizontal integration‏ والتكاملات العمودية Vertical integration‏ (ثانيا) المشروع 
البديل Alternative project‏ » إذا كان LAs‏ (ب) يؤدي إلى خفض الإيرادات أو زيادة كلف )1( والحالة 
القصوى لاستعاضة مشروع بآخر Lai‏ إلى المشروع البديل المطلق عندما يختفي المجرى النقدي الصافي من 
(f)‏ إذا تم تنفيذ (ب)» أو من المستحيل Lud‏ تنفيذ المشروعين (LUE) sa‏ المشروع الضروري Necessary‏ 
Project‏ « وهو الذي LY‏ من تنفيذه إذا أريد تنفيذ المشروع الآخر أي أن عدم تنفيذه يجعل المشروع 
الاخر غير ممكن التنفيذ تكنولوجيا أو اقتصاديا . 
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